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PRESENTACION

El presente documento es una compilacién de los cuatro Informes Trimestrales correspondientes a
2014, que fueron publicados en términos del articulo 51 de la Ley del Banco de México y conforme al

calendario que divulgo con anticipacién el propio Instituto Central.

Dichos informes trimestrales abordan tanto el desempefio de la inflacion como la evolucion de la
actividad econémica y el comportamiento de otros indicadores econdmicos de México en el respectivo
periodo. Asimismo, se expone la ejecucion de la politica monetaria durante el afio de referencia y otras

actividades del Banco durante cada periodo.

En adicién a lo anterior, en este documento se incluye un apéndice estadistico con informacion anual
relevante de la economia mexicana y un anexo que expone la relacion de México con ciertos

organismos y foros internacionales.

Confiamos que esta compilacion facilite al publico la consulta de la informacion relativa a dicho afio, al

reunirla en un solo documento.






ADVERTENCIA

Las cifras son de caracter preliminar y estan sujetas a revisiones. Aun cuando los datos presentados
son congruentes a nivel de cada apartado, al compararse cifras tomadas de distintas secciones podrian

surgir discrepancias. Tales diferencias obedecen a que las cifras correspondientes han sido estimadas

con base en fuentes y metodologias distintas.
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Capitulo I: Informe Trimestral Enero - Marzo 2014

1. Introducciéon

La conduccidn de la politica monetaria en México se ha enfocado a propiciar una
convergencia eficiente de la inflacion a la meta permanente de 3 por ciento, es
decir, al menor costo posible para la sociedad en términos de actividad econémica.
A finales de 2013 y principios de 2014, debido a la ocurrencia de algunos choques
de oferta y la entrada en vigor de nuevas medidas fiscales en 2014, la inflacién en
México presentd un incremento. Posteriormente, como se habia anticipado, ésta
retomod su tendencia descendente a medida que los efectos de algunos de estos
choques comenzaron a disiparse. Por su parte, las expectativas de inflacion para
horizontes de mediano y largo plazo permanecieron estables, y el proceso de
formacion de precios en la economia no se vio contaminado. El Banco de México
ha sefialado reiteradamente que choques de oferta o de precios relativos, en un
contexto de expectativas de inflacion bien ancladas, solamente propician aumentos
temporales en la inflacién. Por consiguiente, los referidos choques no ameritan
ajustes al alza en la tasa de interés de referencia, puesto que ello significaria un
endurecimiento innecesario de la postura de politica monetaria, ya que para
cuando el aumento en la tasa de interés de referencia afecte a la inflacion, el efecto
transitorio del choque sobre la misma ya se habria desvanecido. Considerando lo
expuesto, la postura de politica monetaria se mantuvo sin cambios durante el
periodo que cubre este Informe, si bien el Instituto Central permanecio alerta a que
no se presentasen efectos de segundo orden en el sistema de precios de la
economia.

Al inicio del primer trimestre de 2014, persisti6 la debilidad que la actividad
economica en México registrd en el dltimo trimestre de 2013, lo que apunta a un
crecimiento promedio en el trimestre menor al esperado hace algunos meses. Si
bien algunos componentes de la demanda agregada mostraron un relativo
estancamiento al inicio del afio, hacia finales del primer trimestre diversos
indicadores asociados con ellos comenzaron a presentar un desempefio mas
favorable. En particular, debido a que algunos de los factores negativos que
afectaron a la actividad productiva en los Ultimos meses de 2013 e inicios de 2014
parecerian haber sido transitorios y han empezado a revertirse, la informacion mas
oportuna apunta a una incipiente reactivacion de la economia.

El desarrollo de estos eventos en México tuvo lugar ante un crecimiento moderado
de la economia mundial durante el primer trimestre de 2014. Dicha expansién fue
impulsada principalmente por el dinamismo de algunas economias avanzadas, ya
qgue el ritmo de crecimiento de las economias emergentes disminuy6é en los
primeros meses del afio. Si bien la actividad econémica en Estados Unidos registré
un crecimiento menor al esperado, en buena medida por el impacto del clima
invernal, hacia el final del trimestre retomé un mayor dinamismo. En este contexto,
la Reserva Federal continud con el proceso gradual de normalizacion de su politica
monetaria. Derivado de ello, después del episodio de elevada incertidumbre en los
mercados financieros internacionales que se presentd en enero, éstos mostraron
un mejor desempeiio de febrero en adelante. Inclusive, se volvieron a observar
flujos de capitales hacia los mercados emergentes y se acentuaron aquéllos hacia
los paises de la periferia de la zona del euro. Esto debido en parte a la respuesta
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de politica econémica en algunas de las economias emergentes, pero
fundamentalmente a raiz de una percepcion de menor incertidumbre sobre la
conduccién futura de la politica monetaria en Estados Unidos. Sin embargo, no
puede descartarse la posibilidad de nuevos episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales dado que dicha percepcion podria cambiar
subitamente.

Se anticipa que, una vez que se diluyan los efectos de los factores temporales que
afectaron a la actividad productiva, el crecimiento econémico de México se vera
favorecido por una mayor demanda externa y por los impulsos fiscal y monetario
gue estan en marcha. Sin embargo, la desaceleracion econémica que se registro
a finales de 2013 y principios de 2014 hace inevitable una revision a la baja del
pronostico de crecimiento para 2014 en su conjunto. En particular, el intervalo de
pronostico para la tasa de variacion del PIB en 2014 se ajusta de uno de entre 3.0
y 4.0 por ciento, a uno de entre 2.3 y 3.3 por ciento. Para 2015, se continda
previendo que el PIB crezca entre 3.2 y 4.2 por ciento. En este contexto, se estima
que en el horizonte de pronéstico prevalezcan condiciones de holgura en la
economia, de modo que no se prevén presiones de demanda sobre la inflacion ni
sobre las cuentas externas del pais.

El pronoéstico para la inflacion general anual se mantiene sin cambio respecto al
dado a conocer en el Informe anterior. Asi, para el segundo trimestre se prevé que
se ubique dentro del intervalo de mas o menos un punto porcentual alrededor del
objetivo de 3 por ciento. En el segundo semestre, motivado por el efecto aritmético
de una baja base de comparacion, aunado a la volatilidad del componente no
subyacente, la inflacion podria situarse en algunos meses por arriba de 4 por
ciento, aunque se estima que cierre el afio por debajo de dicho limite. Para 2015
se espera que la inflacién general anual tenga un ajuste importante a la baja a partir
de enero, en particular, si como establece la Ley de Ingresos de la Federacién de
2014, a partir del siguiente afio los precios de las gasolinas se ajustan conforme a
la inflacion esperada, anticipandose que permanezca en niveles ligeramente por
encima de 3 por ciento el resto del afio. En cuanto a la inflaciéon subyacente anual,
la previsién es que se sitlie alrededor de 3 por ciento en 2014 y por debajo de ese
nivel en 2015.

En el contexto antes sefialado, la Junta de Gobierno estima que la actual postura
monetaria es congruente con la convergencia eficiente de la inflacién a la meta de
3 por ciento. No obstante, hacia adelante se mantendra atenta a todos los factores
que pudieran afectar a la inflacion y a sus expectativas para horizontes de mediano
y largo plazos, en particular, a la evolucion del grado de holgura en la economia.
Asimismo, vigilara las implicaciones que sobre las previsiones para la inflacion
tenga la postura monetaria relativa de México frente a la de Estados Unidos, con
el fin de estar en condiciones de alcanzar la meta de inflacion sefialada.
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2. Evoluciéon Reciente de la Inflacion

2.1. La Inflaciéon en el Primer Trimestre de 2014

Después del aumento que presento la inflacion general anual a finales del afio
previo derivado de incrementos en las tarifas de transporte publico en algunas
ciudades del pais y de los aumentos en los precios de algunas verduras como
resultado de fendmenos climaticos, la entrada en vigor de las medidas fiscales
provocé que este indicador se situara en enero y febrero de 2014 por arriba del
limite superior del intervalo de variabilidad de mas o menos un punto porcentual
alrededor del objetivo de 3 por ciento (Cuadro 1 y Gréfica 1). No obstante, a partir
de la segunda quincena de enero la inflacion general anual presento6 una trayectoria
a la baja para ubicarse en niveles claramente por debajo de 4 por ciento desde la
primera quincena de marzo. Lo anterior puso de manifiesto la temporalidad y
focalizacion de los efectos de diversos choques sobre la inflacion, asi como el
anclaje de sus expectativas.

) Grafica 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion anual en por ciento
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1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos fuera

de casa y energéticos.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Profundizando en lo anterior, en 2014 entraron en vigor modificaciones impositivas
que consistieron en la introduccién de nuevos IEPS a productos con alto contenido
caldrico y a los refrescos, la homologaciéon del IVA en la frontera, asi como
incrementos en los precios de los energéticos. De esta forma, la inflacién general
anual paso de 3.97 por ciento en diciembre de 2013 a 4.48 por ciento en enero de
2014, siendo en la primera quincena de ese mes cuando se tuvo el mayor registro
(alcanzando 4.63 por ciento). Debe destacarse que el incremento en la inflacion se
concentré en los bienes y servicios afectados por las modificaciones fiscales, sin
gue se produjeran efectos de segundo orden en el proceso de formacion de
precios. En consecuencia, la inflacidn general anual disminuyé para ubicarse en
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2011

3.76 por ciento en marzo. Posteriormente, en abril, la inflacion general se situd en
3.50 por ciento (Cuadro 1y Gréfica 2).

Grafica 2
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Por su parte, luego de permanecer en niveles inferiores a 3 por ciento durante casi
todo 2013, los cambios en materia impositiva mencionados impulsaron la variacion
anual del indice de precios subyacente de 2.78 por ciento en diciembre de 2013 a
3.21 por ciento en enero de 2014 (registrando un nivel de 3.33 por ciento en la
primera quincena). Sin embargo, en los dos meses siguientes la inflacion anual de
dicho indicador descendié hasta alcanzar 2.89 por ciento en marzo. En efecto,
durante febrero y marzo, la inflacién subyacente mensual presenté niveles de 0.28
y 0.21 por ciento, respectivamente, cifras que representan minimos histéricos para
iguales meses, lo que coadyuvé al buen desempefio de la inflacién subyacente
anual. Posteriormente, en abril, la variacion anual de este indicador exhibié un
ligero repunte a 3.11 por ciento dada una baja base de comparacion en el rubro de
servicios turisticos en 2013 pues en ese afio la Semana Santa ocurrié en marzo,
efecto que se anticipa se revertira en los siguientes meses (Cuadro 1, Grafica 3 y
Gréfica 4b).
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Grafica 3
indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La mayor parte del efecto de los cambios impositivos se concentré en el subindice
de precios de las mercancias, el cual presentd un crecimiento anual de 1.89 por
ciento en diciembre de 2013, acelerandose a 2.93 por ciento en enero de 2014 y
disminuyendo a 2.88 por ciento en marzo (2.97 por ciento en abril). Al respecto,
destacaron los incrementos de precio que tuvieron al inicio del afio los productos
directamente afectados por las medidas impositivas, como fue el caso de varios
bienes pertenecientes al grupo de mercancias alimenticias, principalmente los
refrescos envasados y el pan dulce. Asi, en diciembre de 2013 la variacion anual
de dicho subindice de precios fue 2.67 por ciento, misma que se elevo a 4.64 por
ciento en enero y a 4.73 por ciento en febrero, para posteriormente disminuir a 4.60
en abril. Por su parte, el grupo de las mercancias no alimenticias pas6 de una tasa
de crecimiento anual de 1.26 por ciento en diciembre de 2013 a 1.67 por ciento en
abril de 2014 (Cuadro 1, Gréfica 3 y Grafica 4a). El factor que es de destacarse es
que después del impacto inmediato en enero de las medidas tributarias sobre la
inflacién de los subindices afectados, ésta no se acelerd, ni contaminé los precios
de bienes y servicios no afectados directamente. El aumento en el nivel de la
inflacion en el grupo de mercancias alimenticias se revertira seguramente en enero
de 2015.
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En diciembre de 2013 el subindice de precios de los servicios tuvo una variacién
anual de 3.54 por ciento, la cual disminuy6 continuamente en los meses siguientes,
llegando a 2.90 por ciento en marzo de 2014. Lo anterior se debi6 al
comportamiento que tuvo el grupo de servicios distintos a educacién y vivienda,
cuya variacion anual en diciembre de 2013 fue 4.69 por ciento, reduciéndose a 3.17
por ciento en marzo de 2014, como resultado de las menores tasas de crecimiento
anual que se registraron en los precios de servicio de telefonia movil y en los de
los servicios turisticos. El comportamiento sefialado en la variacién anual del precio
del servicio de telefonia movil se asocia a un efecto de alta base de comparacion,
en tanto que los precios de los servicios turisticos reflejan un efecto calendario por
la ocurrencia de la Semana Santa que tuvo lugar en 2013 en marzo y en 2014 en
abril. Posteriormente, este Ultimo factor propicié que la tasa de variacion anual del
subindice de precios de los servicios se situara en 3.23 por ciento en abril,
incremento que se espera se revertira en los siguientes meses (Cuadro 1y Grafica
4b).

Gréfica 4
Indice de Precios Subyacente: Mercancias y Servicios
Variacion anual en por ciento

a) Mercancias b) Servicios
14 9 2 Mercancias 9 5 —a— Servicios
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12 1 Mercancias Distintas a los Alimentos, Bebidas y 7 Otros Servicios

Tabaco
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Variacion anual en por ciento

Variaciéon Anual Prom.edio
por ciento

Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Trim IV Trim |

2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2013 2014

INPC 3.36 3.62 3.97 4.48 4.23 3.76 3.50 3.65 4.16
Subyacente 2.48 2.56 2.78 3.21 2.98 2.89 3.11 2.61 3.03
Mercancias 241 1.99 1.89 2.93 291 2.88 2.97 2.09 291
Alimentos, Bebidas y Tabaco 3.28 2.82 2.67 4.64 4.73 4.58 4.60 2.92 4.65
Refrescos Envasados 3.82 3.46 3.49 16.10 17.28 17.15 16.82 3.59 16.84

Pan Dulce 3.71 2.37 241 8.24 9.60 9.75 9.91 2.82 9.20

Mercancias No Alimenticias 171 1.33 1.26 1.56 1.45 152 1.67 1.43 151
Servicios 254 3.06 3.54 3.47 3.05 2.90 3.23 3.04 3.14
Vivienda 2.19 2.20 2.19 221 2.25 2.24 2.24 2.19 2.24
Educacion (Colegiaturas) 4.42 4.43 4.42 4.32 4.38 4.39 4.39 4.42 4.36

Otros Servicios 2.34 3.54 4.69 4.53 3.50 3.17 3.94 3.52 3.73

Servicio de Telefonia Mévil -0.98 23.56 50.91 27.42 1.34 -1.79 -3.73 20.84 7.44

Servicios Turisticos en Paquete 0.77 0.35 4.90 2.39 2.78 -2.37 13.02 2.06 0.85

Transporte Aéreo -18.26 -18.84 0.20 -9.29 -14.09 -12.01 1.89 -12.46 -11.84

No Subyacente 6.18 7.02 7.84 8.58 8.28 6.54 4.75 7.02 7.79
Agropecuarios 1.67 5.53 6.67 6.21 5.43 1.49 -1.13 4.62 4.33
Frutas y Verduras 1.10 11.46 13.89 10.54 6.73 -2.81 -9.90 8.77 4.54

Jitomate -5.02 43.00 63.89 18.36 -9.89 -33.89 -7.34 32.37 -8.63

Tomate Verde 36.25 32.96 21.83 -0.95 -29.57 -60.29 -68.85 30.07 -38.50

Calabacita 1.64 11.30 17.34 0.84 -22.19 -50.93 -48.75 9.91 -28.94

Limén 19.41 15.15 24.98 56.55 160.18 161.98 32.89 19.90 130.71

Pecuarios 1.92 2.03 2.43 3.65 4.58 4.14 4.39 2.13 4.12

Carne de Res 4.01 3.68 3.79 4.40 5.21 6.81 8.23 3.83 5.47

Carne de Cerdo 211 1.93 212 2.17 3.47 4.64 8.48 2.05 3.42

Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 9.07 8.01 8.65 10.13 10.12 9.73 8.52 8.57 9.99
Energéticos 9.62 8.20 8.30 9.67 10.10 9.83 9.45 8.69 9.87

Gasolina 11.37 11.08 11.23 12.24 12.00 11.54 11.69 11.23 11.92

Electricidad 3.45 3.72 3.63 5.06 5.69 5.66 4.11 3.61 5.47

Gas Doméstico 8.41 8.25 8.37 10.41 11.88 11.34 10.30 8.34 11.21

Tarifas Autorizadas por Gobierno 7.83 7.65 9.32 11.02 10.14 9.55 6.86 8.27 10.23

Metro o Transporte Béctrico 0.79 0.79 30.97 51.20 51.20 51.20 51.01 10.85 51.20

Colectivo 12.05 11.81 12.22 12.52 12.40 12.48 6.16 12.02 12.47

Tramites Vehiculares 71.05 71.05 71.06 68.11 45.56 11.54 2.76 71.05 37.66

INPC Excluye Alimentos (Dentro y Fuerade Casa)y Energia 2.68 2.89 3.35 3.53 3.06 291 2.85 2.97 3.17

1/ Excluye alimentos dentro de casa (alimentos procesados, bebidas no alcohdlicas y agropecuarios), alimentos fuera de casa y energéticos.

Fuente: Banco de México e INEGI.
El indice de precios no subyacente registré una variacion anual de 7.84 por ciento
en diciembre de 2013, elevandose a 8.58 por ciento en enero para posteriormente
disminuir a 6.54 por ciento en marzo y a 4.75 por ciento en abril. La menor inflacién
observada en este indice a partir de febrero es reflejo de las menores tasas de
crecimiento de precios en el subindice de productos agropecuarios, las cuales
compensaron las elevadas tasas que se registraron en el subindice de energéticos
y tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno (Cuadro 1 y Gréfica 5).
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Al respecto, conviene recordar que hacia finales del afio pasado, el subindice de
precios de productos agropecuarios registré incrementos en los precios de un
numero reducido de alimentos como resultado de fendmenos climéticos que
retrasaron su produccion en los meses previos, lo cual llevé a que en diciembre de
2013 la variacién anual de dicho subindice se ubicara en 6.67 por ciento. En el
periodo que cubre este Informe, aun cuando durante febrero y marzo se presenté
un repunte importante en el precio del limén, la reduccion observada en los precios
de diversas frutas y verduras, particularmente del jitomate, y el efecto aritmético de
una alta base de comparacion, contribuyeron a reducir la variaciéon anual de este
subindice, la cual se ubic6é en 1.49 por ciento en marzo de este afio.
Posteriormente, durante abril se presentaron disminuciones adicionales en el
precio de diversas frutas y verduras, asi como reducciones en el precio del limén
que compensaron las mayores tasas de crecimiento observadas en los precios del
grupo de pecuarios. De esta manera la variacion anual del subindice de precios de
productos agropecuarios se situ6 en -1.13 por ciento en abril (Cuadro 1, Gréafica 6a
y Grafica 7).
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) Grafica 6
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento

a) Agropecuarios b) Energéticos y Tarifas Autorizadas por el
Gobierno
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Fuente: Banco de México e INEGI.
Gréfica 7

indice de Precios Agropecuarios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

En lo referente al subindice de precios de energéticos vy tarifas autorizadas por
distintos niveles de gobierno, éste continda exhibiendo tasas de variacion anual
elevadas. En diciembre de 2013 present6 una variacion anual de 8.65 por ciento,
la cual aument6 a 9.73 por ciento en marzo, para posteriormente disminuir a 8.52
por ciento en abril. Esta dinamica fue resultado de una serie de ajustes en tarifas y
precios publicos que afectaron a los dos componentes del subindice. En el caso de
los energéticos, la variacién anual de este grupo aumentd de 8.30 por ciento en
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diciembre de 2013 a 9.45 por ciento en abril debido a que se registraron mayores
incrementos en los precios de las gasolinas, la homologacién del IVA en las tarifas
eléctricas de frontera y aumentos de precio en el gas doméstico. Cabe sefialar que
estos aumentos fueron atenuados por la disminucién observada en el precio del
gas natural en marzo y abril, que a su vez se vio reflejada en menores tasas de
variacién anual en el precio de la electricidad. Por su parte, el grupo de las tarifas
autorizadas por distintos niveles de gobierno pasé de una tasa de crecimiento anual
de 9.32 por ciento en diciembre de 2013 a 6.86 por ciento en abril, como resultado
de que este afio no se repitieron los incrementos en los precios de colectivo y taxi
en la Ciudad de México que se presentaron en abril de 2013 (Cuadro 1, Grafica 6b
y Grafica 8).

) Grafica 8
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento

a) Energéticos b) Tarifas Autorizadas por el Gobierno
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Gasolina Transporte Pablico Urbano F 70
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Por su parte, en marzo de 2014 el indice Nacional de Precios al Productor (INPP)
de mercancias y servicios finales, excluyendo petréleo, registré una tasa de
variacion anual de 2.00 por ciento, mientras que en diciembre de 2013 el dato fue
1.71 por ciento (Grafica 9). El aumento en la tasa de variacion anual refleja,
esencialmente, la evolucion del subindice de precios de las mercancias, el cual
pasoé de tener una tasa de variacion anual de 0.13 por ciento en diciembre de 2013
a una de 1.48 por ciento en marzo de este afio. En contraste, la tasa de variacion
anual del subindice de precios de los servicios disminuy6 de 4.04 a 2.77 por ciento
entre diciembre de 2013 y marzo de 2014.
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Grafica 9
Indice Nacional de Precios Productor
Variacion anual en por ciento

Fuente: Banco de México e INEGI.
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2.2. Salarios

El comportamiento de los principales indicadores salariales durante el primer
trimestre de 2014 muestra que los costos laborales continuaron sin representar un
elemento que generara presiones inflacionarias. La tasa de variacion anual del
salario base de cotizacion de los trabajadores afiliados al IMSS aument6 de 3.7 por
ciento en el cuarto trimestre de 2013 a 4.0 por ciento durante el primer trimestre de
2014. A pesar de ello, cabe sefialar que este indicador todavia se encuentra por
debajo de los niveles que registro en la primera mitad de 2013 (Gréfica 10a).

Por su parte, el incremento al salario contractual negociado por empresas de
jurisdiccion federal fue 4.2 por ciento durante el primer trimestre de 2014, cifra
inferior a la registrada en el mismo trimestre del afio anterior (4.4 por ciento). Esta
diferencia se debié a las menores variaciones salariales tanto en empresas
publicas, como en las privadas. En particular, las empresas publicas negociaron un
aumento de 3.7 por ciento promedio de enero a marzo de 2014 (4.0 por ciento en
el mismo trimestre de 2013), mientras que en las empresas privadas, el incremento
fue de 4.3 por ciento (4.4 por ciento en el mismo trimestre del afio anterior, ver
Gréfica 10b).

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 11



Informe Trimestral Enero - Marzo 2014 Banco de México

Gréfica 10
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de IMSS y STPS.

1/ Durante el primer trimestre de 2014 se registraron en promedio 16.7 millones de cotizantes al IMSS.

2/El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores
de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2
millones.
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3. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Primer
Trimestre de 2014

3.1. Condiciones Externas

La economia mundial mostrd una recuperacion moderada en el primer trimestre de
2014, impulsada principalmente por el mayor dinamismo de algunas economias
avanzadas. En dichas economias, las perspectivas de crecimiento han mejorado,
apoyadas en el saneamiento de los balances del sector publico y privado y en
politicas econémicas aun acomodaticias. En contraste, en las economias
emergentes, el crecimiento ha sido en general menor al esperado (Gréfica 11). En
un entorno de incertidumbre sobre el proceso de normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos y ante la preocupacion sobre la solidez de los
fundamentos macroeconémicos de algunas economias emergentes, se observo un
repunte en la volatilidad de los mercados financieros internacionales a principios
del trimestre. Sin embargo, a partir de febrero las condiciones en estos mercados
comenzaron a mejorar, debido, en parte, a la respuesta de politica econémica en
algunas economias emergentes, pero fundamentalmente a la percepcion de un
proceso de normalizacion mas gradual de la politica monetaria en Estados Unidos
y a los esfuerzos de la Reserva Federal por hacer méas predecible el ajuste. Los
problemas estructurales de algunas economias emergentes, junto con el hecho de
gue Japon y Europa no han logrado alcanzar un crecimiento estable y sostenido,
implican que, si bien las perspectivas para el crecimiento econémico mundial han
mejorado, prevalecen riesgos a la baja.

Grafica 11
Indicadores de Economias Avanzadas y Emergentes
a) Evolucioén de las Expectativas de Crecimiento b) indice de Perspectivas de los Gerentes de
del PIB para 2014 V Compras del Sector Manufacturero
Variacion anual en por ciento indice de difusion, a. e.
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1/ Se calcula un promedio ponderado por la participacion del PIB a. e. / Cifras con ajuste estacional.
de cada pais, basado en la paridad del poder de compra con Fuente:Elaborado por Banco de México con informacién del FMI,
respecto al PIB total mundial, en el afio correspondiente. ISM y Markit.

Fuente:Elaborado por Banco de México con informacion del FMI
y de Consensus Forecasts.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 13



Informe Trimestral Enero - Marzo 2014 Banco de México

14

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

En Estados Unidos, la actividad econdmica se desacelerd significativamente a
principios de 2014, principalmente como reflejo de condiciones climaticas
desfavorables, si bien hacia el final del primer trimestre se observaron sefales de
mejoria. Sin embargo, en promedio, en el trimestre de referencia la actividad
registré un desempefio débil. De acuerdo a la estimacién inicial, el PIB de este pais
creci6 a una tasa trimestral anualizada de sélo 0.1 por ciento en el primer trimestre
de 2014, que se compara con una expansion de 2.6 por ciento en el cuarto trimestre
de 2013. No obstante, los indicadores de marzo y abril comenzaron a mostrar una
importante recuperacion que apunta a un mayor crecimiento para lo que resta del
afio. Esta recuperacion prevista para 2014 obedece tanto a una mejoria de la
demanda interna privada, como a una menor restriccion fiscal.!

La expansion del gasto privado interno en ese pais se moderd durante el primer
trimestre de 2014, reflejando principalmente una caida de la inversién privada. Si
bien la inversion en equipo se contrajo, debido en parte a la expiracién de los
beneficios fiscales para su depreciacion, ésta mostré indicios de recuperacion
hacia finales del primer trimestre. En el caso de la inversion residencial se observo
una reduccién por segundo trimestre consecutivo, aunque menor a la observada
en el trimestre previo. Por su parte, el consumo privado, luego de verse afectado
al inicio del afio por las condiciones climaticas extremas, a partir de febrero se
expandid significativamente, apoyado por el incremento en el gasto en salud
derivado del aumento en la cobertura de programas como Medicaid (Grafica 12a).
Por su lado, las exportaciones netas contribuyeron negativamente al crecimiento
del PIB.

El mercado laboral en Estados Unidos siguié mejorando, aunque la mayoria de los
indicadores todavia no alcanzan los niveles previos a la crisis. La némina no
agricola se recuperd a partir de febrero, luego de haberse visto afectada por
condiciones climaticas adversas. Asi, el empleo se expandié en 222 y 203 mil
plazas en febrero y marzo, respectivamente, comparado con sélo 144 mil plazas
en enero. Esta recuperacion continud en abril, con un incremento del empleo de
288 mil plazas. Por su parte, la tasa de desempleo se mantuvo sin cambios
significativos entre diciembre de 2013 y marzo de 2014 situandose en 6.7 por ciento
en este Ultimo mes, pero en abril disminuyé a 6.3 por ciento, debido,
principalmente, a una caida en la tasa de participacion laboral (Gréafica 12b).

1 Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) los efectos negativos de la consolidacion
fiscal sobre el crecimiento del PIB disminuiran en 2014, de un rango de 1.25 y 1.5 puntos porcentuales en
2013 a un estimado de entre 0.25 y 0.5 puntos porcentuales este afio. Lo anterior debido en parte a la
reduccién en los recortes automaticos al gasto publico, aprobada por el Congreso de Estados Unidos en
diciembre pasado.
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Gréfica 12
Actividad Econémica en Estados Unidos
a) Contribucion al Crecimiento del b) Cambio Mensual en la Nomina No ¢) Produccion Industrial y
Consumo Privado Real Agricola y Tasa de Desempleo Manufacturera
Variacion mensual en puntos En miles de empleos y por ciento de Variacion sobre tres meses
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: BEA. Fuente: BLS. Fuente: Reserva Federal.

La produccion industrial, incluyendo la manufacturera, se desaceler6 al inicio de
2014, a lo que contribuyd un ajuste en el nivel de inventarios y el cierre temporal
de plantas ante el clima adverso. No obstante, la actividad industrial mostré una
mejoria a partir de febrero (Gréfica 12c), en tanto que las perspectivas del sector,
medidas a través del indice de gerentes de compras, apuntan a un mayor
crecimiento de la produccidn, sustentado por una expansion de la demanda privada
del pais.

En el entorno descrito, la Reserva Federal modifico su estrategia de comunicacion
en marzo, adoptando un enfoque mas cualitativo en su guia futura (“forward
guidance”) para la tasa de interés de referencia. Como se describird con mayor
detalle méas adelante en este Informe, el cambio en la estrategia de comunicacion,
en un entorno en el que se espera que la inflacion continde en niveles bajos, le ha
permitido a la Reserva Federal transmitile a los mercados su intencion de
mantener una politica monetaria altamente acomodaticia por un periodo
prolongado.

En la zona del euro, la expansion de la actividad econdémica en el primer trimestre
del afio fue similar a la registrada durante el trimestre previo. Algunos indicadores,
como el bajo nivel de las ventas al menudeo y la elevada tasa de desempleo,
sugieren que esta recuperacion se mantiene endeble (Grafica 13a y Grafica 13b).
De hecho, el indice de gerentes de compras y la confianza de los hogares
permanecen en un nivel consistente con una expansion continua, pero débil de la
economia (Grafica 13c). Se anticipa que las condiciones de amplia holgura en el
mercado laboral, la significativa capacidad ociosa y un continuo saneamiento en
los balances publicos y privados, seguiran limitando el ritmo de recuperacion de la
region. No obstante, la disminucion en las primas de riesgo soberano,
especialmente de los paises de la periferia, y la mejoria en la situacién de fondeo
de los bancos, podrian relajar las condiciones crediticias para los negocios y los
hogares en los proximos meses.
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Gréfica 13
Indicadores Econdmicos en la Zona del Euro
a) Ventas al Menudeo V b) Tasa de Desempleo ¢) Indice de Gerentes de Compras
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Fuente: Eurostat.

Cabe sefalar que, para que el crecimiento de la zona del euro sea sostenido, es
importante la implementacién de la agenda de reformas estructurales, asi como la
formacion de una Unidon Bancaria que fortalezca la confianza y la estabilidad del
mercado financiero. El Parlamento y el Consejo Europeo llegaron a finales de
marzo a un acuerdo provisional sobre la propuesta legislativa de uno de los
elementos fundamentales de la Unién Bancaria, el Mecanismo Unico de
Resolucion (SRM, por sus siglas en inglés).?

Por su parte, la actividad econémica en el Reino Unido mostré un crecimiento
robusto en el primer trimestre. El gasto de los hogares se fortalecio en tanto que la
produccién industrial se expandié a pesar de condiciones climéticas adversas al
inicio del afio. Asimismo, los precios de las casas y el crédito a la vivienda
registraron una mejoria. En lo que refiere a Japdn, diversos indicadores mostraron
un mayor dinamismo durante el primer trimestre de 2014, luego de que en los
Gltimos tres meses de 2013 el crecimiento fuera menor al esperado. Asi, al inicio
del afio la produccién industrial tuvo un crecimiento robusto y las ventas al
menudeo aumentaron a su mayor tasa anual en mas de un afio, mientras que los
indices de expectativas de negocios mostraron una tendencia positiva. Se espera
gue el incremento del impuesto al consumo, que entrd en vigor en abril, afecte la
evolucién del gasto de los hogares en los meses siguientes.

La actividad en las economias emergentes se desaceler6 en el primer trimestre del
afio. La produccién industrial tuvo un menor dinamismo, la inversién mostré tasas
de crecimiento bajas y los indices de gerentes de compras registraron niveles
reducidos, especialmente en China (Grafica 14a). Adicionalmente, las
exportaciones de las principales economias emergentes se desaceleraron en el
trimestre, en algunos casos incluso revirtiendo parte del aumento observado en la

2 Dicha legislacion, aprobada a mediados de abril por el Parlamento Europeo, establece nuevas reglas para
la reestructuracion de los bancos en problemas de la Unién Europea (UE) y revisiones a las disposiciones
del seguro de depositos. EI SRM complementara al Mecanismo Unico de Supervision (SSM, por sus siglas
en inglés), en el cual el Banco Central Europeo seréa el responsable de la supervisién de los bancos de la
UE que decidan adherirse a la Unién Bancaria.
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segunda mitad de 2013 (Grafica 14b). No obstante, se espera que una demanda
externa mas fuerte de las economias avanzadas apoye el crecimiento de las

economias emergentes en los trimestres siguientes.

Grafica 14
Actividad en Economias Emergentes
a) Produccion Industrial b) Exportaciones
Variacion anual del promedio movil Variacion anual del promedio movil
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Fuente: Haver Analytics. Fuente: Haver Analytics.

3.1.2. Precios de las Materias Primas

| T — W) 0
BT

Los precios internacionales de las materias primas mostraron una trayectoria mixta
en el periodo que cubre este Informe (Gréafica 15a). En el caso del petrdleo crudo,
los precios tuvieron un comportamiento volatil debido a los riesgos geopoliticos y a
una mayor oferta de petréleo por parte de miembros de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) (Grafica 15b). Por su parte, los precios del maiz
y del trigo continuaron con su tendencia al alza, debido principalmente a
preocupaciones respecto a los efectos que las sequias podrian tener sobre las
cosechas en regiones productoras de Estados Unidos, aunque dichos precios
todavia se mantienen en niveles por debajo de los alcanzados a principios de 2013.
En el caso del trigo, los riesgos geopoliticos derivados de la crisis en Ucrania se
vieron reflejados en una mayor volatilidad en su precio (Gréfica 15c). Finalmente,
los precios de los metales industriales cayeron ante preocupaciones sobre una

menor demanda de China.
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Grafica 15
Precios Internacionales de las Materias Primas
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1/ Mercado Spot.
Fuente: Bloomberg.

1/ Mercado Spot.
Fuente: Bloomberg.

3.1.3.

La inflacibn mundial se mantuvo en niveles reducidos en el primer trimestre, ante
un significativo grado de holgura en las economias avanzadas y la desaceleracién
de varias economias emergentes (Gréafica 16). De hecho, en algunas de las
principales economias avanzadas, a pesar de una politica monetaria acomodaticia,
han surgido riesgos asociados a niveles de inflacion muy bajos, particularmente en
la zona del euro. Asi, se prevé que la inflacion global se mantenga bajo control en
un entorno de precios de materias primas relativamente estable y una persistente
holgura en la mayoria de las economias.

Tendencias de la Inflacién en el Exterior

En Estados Unidos, la inflacion general anual fue 2.0 por ciento en abril, mientras
gue la inflacién subyacente se situé en 1.8 por ciento. Por su parte, la variacion
anual del deflactor del gasto en consumo fue de 1.1 por ciento en marzo, por debajo
del objetivo de largo plazo de la Reserva Federal de 2 por ciento, y de 1.2 por ciento
en su medida subyacente.

En la zona del euro la inflacion continué presentando una tendencia descendente
en el primer trimestre del afio, incluso con deflacidon en algunos paises de la regién.
Asi, la inflacién general anual se situ6 en 0.7 por ciento en abril, mientras que la
inflacion subyacente fue de 1.0 por ciento en el mismo mes, muy por debajo del
objetivo del Banco Central Europeo (BCE) de una cifra inferior pero cercana a 2
por ciento en el mediano plazo. Si bien se espera que la inflacion aumente con la
recuperacion de la actividad, se anticipa que permanecera en un nivel bajo por un
periodo prolongado.

En Japon, la inflacién anual se ubicé en 1.6 por ciento en marzo, en tanto que la
inflacion subyacente fue de 0.7 por ciento (excluyendo alimentos y energia). En los
préximos meses la inflacion podria repuntar debido al aumento del impuesto al
consumo de 5 a 8 por ciento en abril.
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Gréfica 16
Inflacién General en Economias Avanzadas y Emergentes
a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
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Fuente: BLS, Eurostat y Oficina de Estadisticas de Japén. 1/ Se refiere a la inflacion de los precios al mayoreo.

Fuente: Oficinas Nacionales de Estadistica.
3.1.4. Mercados Financieros Internacionales

En un entorno de holgura en las economias avanzadas, de desaceleracion de las
economias emergentes y de una reducida inflacion a nivel mundial, se prevé que
la politica monetaria en gran parte de las economias avanzadas y emergentes
permanezca acomodaticia por un periodo todavia prolongado. En el mediano plazo
se anticipa que ésta pueda comenzar a normalizarse, como de hecho ha venido
sucediendo gradualmente en Estados Unidos. Sin embargo, es previsible un retiro
diferenciado del estimulo monetario entre las economias avanzadas, en funcion de
las distintas etapas del ciclo econémico por el que cada una atraviesa.

En sus reuniones de diciembre de 2013, y de enero, marzo y abril de 2014, el
Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal anuncié reducciones
por 10 mil millones de ddlares en sus compras mensuales de activos, efectivas al
mes siguiente de su anuncio. Asi, las compras mensuales disminuyeron de 85 mil
millones de dolares en diciembre a 45 mil millones de délares en mayo. Ademas,
el Comité ratificd que sus decisiones respecto al ritmo de compras no seguiran un
curso preestablecido y que dependerdn de las perspectivas para el mercado
laboral y la inflacién, asi como del andlisis de la eficacia y los costos de dichas
compras. El Comité también decidié mantener sin cambio el rango objetivo para la
tasa de fondos federales en 0 a 0.25 por ciento.

Adicionalmente, la Reserva Federal en su reunion de marzo modifico su estrategia
de comunicacién. Especificamente, en cuanto a su guia futura para la tasa de
fondos federales (“forward guidance”) dejé de considerar los umbrales explicitos,
referentes a la tasa de desempleo y a la inflacion esperada que establecié en
diciembre de 2012, para enfocarse en una evaluacion cualitativa de los avances de
una amplia gama de indicadores econémicos. Esta evaluacion incluird condiciones
del mercado laboral, indicadores de presiones y expectativas inflacionarias, asi

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 19



Informe Trimestral Enero - Marzo 2014 Banco de México

20

como la evolucion de los mercados financieros. Asimismo, la Reserva Federal
destaco que el objetivo para su tasa de referencia permanecera en su rango actual
por un tiempo considerable después de terminado el programa de compra de
activos. Adicionalmente, mencioné que si las condiciones econémicas lo ameritan,
la tasa de referencia se mantendra por debajo de los niveles considerados como
normales en el largo plazo, aun si los niveles de empleo e inflacion se encuentran
cerca de aquellos congruentes con su mandato. Incluso, en las minutas
correspondientes a dicha reunién, se discuti6 la necesidad de proveer informacion
adicional al publico acerca de como podrian evolucionar las tasas de interés de
corto plazo, una vez que se diera el primer incremento en el objetivo para su tasa
de referencia. Asi, la nueva estrategia de comunicacion le ha permitido a la
Reserva Federal transmitir mejor a los mercados su intencién de mantener una
politica monetaria altamente acomodaticia por un periodo prolongado.

El Banco Central Europeo mantuvo sin cambio sus tasas de interés de referencia
y reforzé su guia futura de politica monetaria durante el periodo que cubre este
Informe. Después de adoptar una serie de medidas en los Ultimos afos para
atenuar los riesgos para la estabilidad financiera en la zona del euro, el BCE
enfrenta nuevos retos derivados de la heterogeneidad en las tasas de crecimiento
e inflacion entre los distintos paises de la regidn. En su dltima reunién el Consejo
de Gobierno de este banco central sefialé su disposicibn a usar diferentes
instrumentos de politica monetaria para hacer frente de manera efectiva al riesgo
de un periodo prolongado de inflacion muy baja.

Por su parte, durante el periodo referido, el Banco de Japon (BJ) dejé sin cambio
su nivel programado de compras de activos, a un ritmo anual de entre 60 y 70
billones de yenes, con el objetivo de alcanzar su meta de inflacion de 2 por ciento
en un plazo de alrededor de dos afos. El BJ resalté que el alza al impuesto al
consumo en abril tendra un efecto negativo en la demanda interna.

En las economias emergentes continuaron observandose diferencias importantes
en la conduccion de la politica monetaria. Por un lado, los niveles de inflacién, asi
COmMo sus perspectivas por encima de sus objetivos, llevaron a los bancos centrales
de Brasil, India, Indonesia, Rusia, Sudafrica y Turquia a incrementar sus tasas de
interés para atenuar las presiones inflacionarias provenientes, en gran parte, de
una marcada depreciacion en sus monedas en los meses previos. En contraste, la
holgura existente en la economia, y una inflacibn baja con expectativas bien
ancladas, han permitido a algunos paises de Europa Emergente y Latinoamérica
mantener sin cambio su postura de politica monetaria y, en algunos casos, incluso
reducir sus tasas de referencia para apoyar la actividad econémica.

En el contexto descrito, en los mercados financieros se registré un incremento en
la volatilidad a principios del afio, ante la incertidumbre sobre el proceso de
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos. A ello también
contribuyé la preocupacién sobre la debilidad de los fundamentos
macroeconomicos de algunas economias emergentes. No obstante, a partir de
febrero se observd una mayor estabilidad en los mercados financieros
internacionales, la cual se reflejé en una reanudacién de los flujos de capitales
hacia los mercados emergentes y en una intensificacion de aquellos destinados a
los paises de la periferia de la zona del euro. Esto debido a la percepcién de que
la Reserva Federal ajustara su postura de politica monetaria de manera gradual y
mas predecible, y a los ajustes en las posturas macroecondémicas en algunas
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economias emergentes para atender las preocupaciones sobre sus
vulnerabilidades.

Derivado de lo anterior, se ha observado una correccién parcial del deterioro que
registraron diversas variables financieras en las economias emergentes durante
2013 y principios de 2014. A partir de febrero, los precios de los activos financieros
de las economias emergentes presentaron una recuperacion, con apreciaciones
en la mayoria de sus divisas, disminuciones en las tasas de interés de sus valores
gubernamentales y ganancias en los indices accionarios (Grafica 17). Asi, en
algunos casos, estos incrementos lograron revertir las pérdidas que se registraron
durante las primeras semanas del afio.

Gréfica 17
Indicadores Financieros de Economias Emergentes

a) Margenes Soberanos b) Tipo de Cambio c) Tasas de Bonos a 10 Afios
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg. 1/ Se refiere al bono de 9 afios.

Fuente: Bloomberg.

Las mejores condiciones se reflejaron también en una disminucién importante en
la volatilidad de los precios de algunos activos financieros en las economias
emergentes (Grafica 18). Ante esto, ha existido un renovado interés por construir
posiciones de acarreo (“carry trade”) en aquellas divisas cuyas economias ofrecen
tasas de interés més elevadas con menor volatilidad cambiaria, como es el caso
de muchas emergentes. Cabe sefialar que en estos periodos de aparente
estabilidad, es cuando la busqueda por rendimiento en los mercados financieros
puede dar lugar a mayores flujos de capital hacia las economias emergentes, a
una evaluacion inapropiada del riesgo y a una desalineacidn en los precios de los
activos con respecto a sus fundamentales. En este contexto, no se pueden
descartar nuevos episodios de correccion que propicien un ajuste desordenado en
los flujos de capital hacia las economias emergentes, en particular en aquellas
economias con fundamentos macroecondémicos mas débiles. Asi, en algunas de
estas economias el tamafio y la estructura de la posicion deudora externa significan
un factor importante de riesgo. Ante ello, cabe resaltar la necesidad de mantener
politicas macroeconémicas que aseguren un crecimiento robusto con estabilidad
de precios y que a la vez reduzcan sus requerimientos de financiamiento del
exterior.
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Gréfica 18
Indicadores Financieros de Economias Emergentes
a) Volatilidad en los Rendimientos de Bonos b) Volatilidad en los Mercados Cambiarios ¥/
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Fuente: Bloomberg.

3.2. Evolucién de la Economia Mexicana

3.2.1. Actividad Econémica

Hacia finales de 2013 y principios de 2014, la actividad econdmica de México se
desaceler6, principalmente por factores de naturaleza temporal. Dichos factores
parecerian haber comenzado a revertirse, de modo que al final del primer trimestre
del afio en curso se empezd a registrar cierta mejoria en algunos de sus
indicadores. Esta mejoria es mas notoria en lo correspondiente a la demanda
externa e incipiente en algunos indicadores asociados con la interna. No obstante,
dado el bajo dinamismo de la economia a principios del afio, para el trimestre que
se reporta se espera que la economia haya presentado un menor crecimiento que
el que se anticipaba en el Informe previo.

Profundizando en lo anterior, si bien las exportaciones manufactureras exhibieron
una caida mensual desestacionalizada en enero, resultado, en buena medida, de
las condiciones climaticas adversas en Estados Unidos, en febrero y marzo éstas
mostraron una mejoria. Este comportamiento refleja, sobre todo, el mayor
dinamismo que en esos meses registraron las exportaciones a Estados Unidos,
especialmente las automotrices (Grafica 19). Al respecto, conviene sefialar que si
bien a lo largo de los Ultimos meses se ha presentado volatilidad en las
exportaciones manufactureras a Estados Unidos vy, por ende, se ha observado
cierta debilidad en el sector manufacturero mexicano en comparacién con el
estadounidense, la evidencia sugiere que ello obedece a factores temporales y que
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Por su parte, si bien la debilidad que registré la demanda interna al cierre del afio
anterior se mantuvo a principios del primer trimestre del afio en curso, hacia finales
del mismo se observé una incipiente mejoria en algunos de sus indicadores.

En particular, en cuanto al consumo privado, aunque la contraccion
observada en enero implicé que las ventas de la ANTAD hayan registrado
una caida en el trimestre en su conjunto, destaca que dichas ventas
tendieron a incrementarse en febrero y marzo (Gréfica 20a). Por su parte,
aun cuando las ventas al menudeo y mayoreo en los establecimientos
comerciales han mostrado un estancamiento en meses recientes, el
indicador mensual del consumo privado en el mercado interior, el cual
incluye también compras de servicios, ha exhibido una ligera
recuperacion en su tendencia (Grafica 20b y Gréfica 20c).
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Recuadro 1
Sincronizacion de la Economia Mexicana con la Estadounidense

1. Introduccién

Desde la firma del Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte (TLCAN), México y Estados Unidos
han presentado una elevada sincronizacién en sus
ciclos economicos. En particular, la economia
mexicana ha tendido a seguir de cerca los
movimientos de la economia estadounidense a lo
largo del ciclo econdémico, tanto cuando esta Ultima
presenta expansiones, como cuando se observan
caidas en la actividad productiva en Estados Unidos.
Ello pareceria ser consecuencia de la mayor
integraciéon comercial y productiva entre estos paises,
lo cual ha conducido a que sus respectivos sectores
manufactureros compartan tanto una tendencia de
largo plazo comudn, como un mismo componente
ciclico. En este Recuadro se presenta evidencia de
dicha sincronizacion.

No obstante lo anterior, en los ultimos meses ha
surgido la preocupacién de un aparente debilitamiento
en la vinculacién econémica entre los dos paises. En
este contexto, se mostrara también que si bien
recientemente pareceria efectivamente haberse
observado un crecimiento de la economia mexicana
por debajo del que se hubiera anticipado considerando
el comportamiento de la estadounidense, esta
aparente desvinculacién podria haberse debido a
factores de indole temporal, y no necesariamente a un
cambio estructural permanente en la relacién que
tienen las economias de los dos paises. De este
modo, se sigue anticipando que los ciclos econémicos
de México y Estados Unidos continden sincronizados.

2. Integracién de la Economia Mexicana y la
Estadounidense

A partir de 1996, después de que se diluyeron los
efectos inmediatos de la crisis de 1995, la produccién
industrial estadounidense y el PIB de México han
mostrado tasas de crecimiento similares y una
dindmica muy parecida a lo largo del ciclo econémico
(Gréfica 1). Esto contrasta con el comportamiento que
se registraba antes del TLCAN, cuando la correlacién
entre los ciclos econémicos de México y Estados
Unidos era claramente mas baja."

Si bien los vinculos comerciales entre México y
Estados Unidos estaban presentes desde antes de la
firma del TLCAN, la implementacion del tratado los
reforzé. En efecto, con ese acuerdo se consolidé el

' Entre 1981 y 1993 la correlacion entre las tasas de expansion anuales
del PIB de México y de la produccién industrial de Estados Unidos era
de 0.14, mientras que la correspondiente al periodo de 1994 a 2013 es
de 0.64.

comercio de manufacturas, el cual ha sido
predominantemente intra-industrial y se ha derivado
de la formacion de diversos arreglos de produccion
compartida entre estos paises. En particular, el
TLCAN ha permitido explotar en mayor grado las
ventajas comparativas de cada pais en diversos
procesos a lo largo de la cadena productiva. Esta
integracion vertical dio origen a un incremento en el
comercio entre estos dos paises, a una respuesta
similar de los sectores manufactureros de cada pais a
choques de demanda por productos manufacturados,
y a una fuerte vinculacion entre dichos sectores a lo
largo de la cadena productiva. Esto a su vez condujo a
que, a partir del TLCAN, los sectores manufactureros
de México y Estados Unidos empezaran a presentar
una tendencia comun de largo plazo (Chiquiar y
Ramos Francia, 2005).

Grafica 1l
PIB de México y Produccién Industrial
de Estados Unidos
Variacion anual en por ciento, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: INEGI, Federal Reserve Board y célculos del Banco de México.

A continuacién se presenta evidencia empirica que
sugiere un vinculo en un mayor numero de
frecuencias entre estas economias que el que se
habia documentado anteriormente. En particular, la
estimacion econométrica que se reporta muestra que
no solamente existe una relacion de largo plazo entre
las actividades manufactureras de México y Estados
Unidos, sino que desde 1996 los ciclos econdémicos de
estos paises estan mas sincronizados. Es decir, se
observa que a partir del TLCAN ha aumentado la
asociacioén estructural de la economia mexicana con la
estadounidense tanto en la baja frecuencia, como en
la frecuencia del ciclo econémico.

Para ilustrar lo anterior, se utilizé la metodologia
sugerida por Vahid y Engle (1993), la cual permite
llevar a cabo las pruebas de sincronizacion, asi como
estimar los parametros que describen las relaciones
entre las variables estudiadas, que en este caso son la
producciéon manufacturera de México y la de Estados
Unidos. La metodologia es una extension de la teoria
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de vectores autorregresivos (VAR) con restricciones
sobre las relaciones de largo y corto plazo entre las
variables incluidas en el VAR. La prueba se lleva a
cabo en dos etapas.

En primer lugar, se analiza si existe una relacién de
largo plazo (cointegracion) entre las variables incluidas
en el VAR, para lo cual Vahid y Engle proponen
aplicar la prueba de la traza de Johansen (1991). Esta
prueba consiste en determinar, en el caso particular
de series con una raiz unitaria (I(1)), si existe al menos
una combinacion lineal de dichas series en niveles
que no presente una raiz unitaria. De esta manera, es
posible determinar si existe una tendencia comdn en
las variables incluidas en el VAR y cual es el vector de
coeficientes que refleja dicha relacion.

Posteriormente, una vez que se ha probado la relacién
de cointegracion entre las series, Vahid y Engle
plantean una prueba de “ciclos comunes”. En términos
estadisticos se considera que una serie muestra un
comportamiento ciclico si presenta un patrén dado de
autocorrelacion serial. En este contexto, se afirma que
existe un ciclo comun entre dos series si se identifica
una combinacion lineal de dichas series, expresadas
en primeras diferencias (estacionarias), tal que dicha
combinaciéon deja de mostrar el patron de
autocorrelacion serial que mostraban las series de
manera individual.

La metodologia de Vahid y Engle se aplicé a un VAR
que incluye a los logaritmos del PIB manufacturero de
México y de la produccién manufacturera de Estados
Unidos, utilizando cifras trimestrales ajustadas por
estacionalidad para el periodo 1996-1 a 2013-IV.” Se
incluyeron los dos primeros rezagos de cada variable
en el VAR, lo cual se determiné con base en el criterio
bayesiano de Schwarz. Los resultados de la prueba de
cointegracion aplicada indican que se rechaza la
hipotesis nula de no cointegracion al 1 por ciento de
significancia (Cuadro 1). De esta manera, los
resultados anteriores sugieren que si existe una
relacion de largo plazo entre la produccion
manufacturera de México y de Estados Unidos en el
periodo analizado.

Por otra parte, la hipétesis nula de que el nimero de
ciclos comunes sea mayor que cero no se puede
rechazar a un nivel de significancia de 1 por ciento,
mientras que la hipétesis de que el nimero de ciclos
comunes sea mayor que uno se rechaza al mismo
nivel de significancia (Cuadro 2). De este modo, la
aplicacion de la prueba de Vahid y Engle sugiere la
presencia de un ciclo comin entre la produccion

2 Al P .
Este andlisis es una extension del realizado en Herrera (2004), el cual
se llev6 a cabo para estudiar la sincronizacion econémica a nivel del
PIB de México y del de Estados Unidos.

manufacturera de México y la de Estados Unidos. Asi,
la evidencia mostrada indica la existencia de una
sincronizacion significativa entre estas dos variables,
tanto en la baja frecuencia (tendencia de largo plazo)
como a lo largo del ciclo econémico. Debe destacarse
que también se realizaron las pruebas descritas para
muestras que inician antes de la introduccion del
TLCAN. No se encontr6 evidencia de una relacioén de
largo plazo ni de ciclos comunes, de modo que se
refuerza la percepcion de que la estrecha vinculacion
entre la produccion manufacturera de México y de
Estados Unidos se dio sobre todo a partir de la
entrada en vigor de dicho tratado.

Cuadro 1
Anélisis de Cointegracion entre el PIB Manufacturero de
México y la Produccion
Manufacturera de Estados Unidos
1996-1 a 2013-I1V

Hipétesis nula sobre el

Estadistico Valor critico

nimero de vectores de 1

) " de latraza al 1%
cointegracién:
Ninguno 20.01* 19.94
Méximo 1 2.90 6.63

yl y2
Vector de Cointegracion: 1 -1.02
* Rechaza la hipétesis nula al 1 por ciento de significancia.

Donde:
y1 es el logaritmo del PIB manufacturero real de México, cifras ajustadas por
estacionalidad.
y2 es el logaritmo del indice de produccién manufacturera de Estados Unidos,
cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Valores criticos de MacKinnon et al. (1999).

Cuadro 2
Analisis de Ciclo Comun entre el PIB Manufacturero de
México y la Produccién
Manufacturera de Estados UnidosY
1996-1 a 2013-1V

Hipétesis nula sobre el Estadistico para la
ndamero de ciclos prueba de ciclo

Valor critico

comun al 1%
Mayor que 0 10.76 13.28
Mayor que 1 102.48* 23.21
Aly1) Aly2)
Vector de Comovimiento
Ciclico: 1 -0.94
* Rechaza la hipétesis nula al 1 por ciento de significancia.
Donde:
A es el cambio respecto al periodo anterior en el logaritmo de la variable entre
paréntesis.

y1 es el logaritmo del PIB real manufacturero de México, cifras ajustadas por
estacionalidad.
y2 es el logaritmo del indice de produccién manufacturera de Estados Unidos,
cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Sugerido por Vahid y Engle (1993).
2/ Valores criticos obtenidos de la distribucién ;{2 con grados de libertad determinados
conforme a Vahid y Engle (1993).
El fortalecimiento de la relacién estructural entre los
sectores manufactureros de México y Estados Unidos
a partir del TLCAN a su vez condujo a una mayor
sincronizaciéon de la economia mexicana a nivel mas
agregado con el sector industrial de Estados Unidos.
En efecto, con un analisis similar al anterior se
encontr6 evidencia de que para el periodo
1996-2013 el PIB total de México muestra tanto una
relacion significativa de cointegracién, como un ciclo

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014

25




Informe Trimestral Enero - Marzo 2014

Banco de México

comun con la produccién industrial total de Estados
Unidos. Por otra parte, los resultados del andlisis para
periodos previos a la implementacién del TLCAN
sugieren que esta estrecha relacion soélo se observa a
partir de la introduccion del tratado.

3. Evolucién Reciente de la Relacién entre la
Economia Mexicanay la Estadounidense

A partir de la segunda mitad de 2012, la economia
mexicana presentd una desaceleracion mas
pronunciada de la que se hubiera anticipado, dado el
comportamiento de la economia estadounidense. Esto
puede observarse en la evolucidn de las tasas anuales
desestacionalizadas al final de la muestra del PIB de
México, al compararlas con las correspondientes a la
produccion industrial de Estados Unidos (Grafica 2a).
La divergencia al final de la muestra es mas evidente
al analizar las tasas de crecimiento de los indices de
actividad industrial de ambos paises (Grafica 2b), lo
gue ha generado una preocupacién sobre una posible
desvinculaciébn de la economia mexicana de la
estadounidense.
Gréfica 2
a) PIB de México y b) Produccién Industrial de
Produccién Industrial de México y de Estados
Estados Unidos Unidos
Variacion anual en por Variacion anual en por
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: INEGI y Federal Reserve Board.

No obstante lo anterior, la aparente desvinculacién
gue recientemente presentaron las economias de
México y Estados Unidos podria deberse a que
choques temporales especificos, como los que se han
descrito en los Ultimos Informes Trimestrales, tuvieron
un efecto negativo sélo sobre el comportamiento de la
economia mexicana. Estos factores pudieran haber
afectado en el corto plazo el crecimiento de la
produccién industrial en México, sin necesariamente
implicar un rompimiento en la integracion estructural
de las cadenas productivas entre México y Estados
Unidos.

Por ejemplo, la trayectoria negativa del sector de la
construccion que se ha observado a lo largo del ultimo
ciclo econémico dio lugar a una mayor debilidad de la
produccién industrial mexicana, en términos relativos
al comportamiento de la actividad manufacturera

doméstica. Una vez que se controla por este factor
negativo y se fija la atencibn en el sector
manufacturero, las tasas de crecimiento de la
producciéon en este sector y las de la produccién
industrial estadounidense muestran una dindmica mas
cercana, si bien aun se observa un dinamismo de la
actividad en México méas débil que en Estados Unidos
(Gréfica 3). No obstante, es relevante recordar que, a
principios de 2013, y sobre todo en el segundo
trimestre de ese afo, el sector manufacturero de
México vio limitada su produccién por un problema de
desabasto de gas natural (ver Recuadro “Efectos del
Desabasto de Gas Natural sobre la Actividad
Econdémica” en el Informe sobre la Inflacion Julio —
Septiembre de 2013). Una vez que se controla
también por este efecto, utilizando las estimaciones
reportadas en dicho recuadro, se observa un
comportamiento ain mas cercano entre la serie de
produccion  industrial ~ estadounidense 'y la
manufacturera de México (Grafica 3). Otros choques
temporales que, en menor grado, también podrian
haber jugado un papel en el comportamiento reciente
de la actividad econémica en México, en términos
relativos a la de Estados Unidos, son el retraso en el
gasto publico durante 2013 y la caida en la confianza
de los consumidores al final del afio pasado y
principios del presente.

Grafica 3
PIB Manufacturero de México y Produccién Industrial de
Estados Unidos
Variacion anual en por ciento, a.e.

15 4 Produccién Industrial de Estados Unidos
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1/ Estimacién basada en el Recuadro "Efectos del Desabasto de Gas
Natural sobre la Actividad Econémica" presentado en el Informe sobre
la Inflacién Julio - Septiembre de 2013.
a. e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: INEGI, Federal Reserve Board y estimaciones del Banco de
México.
Asi, los factores domésticos mencionados parecerian
explicar, en buena medida, la aparente desvinculacién
entre ambas economias que se observd
recientemente. A continuacion se presenta un analisis
mas profundo para evaluar si existe evidencia de un
rompimiento en las cadenas productivas entre ambos
paises, implicando un cambio estructural o no. Para
ello, ademas de considerar la relacién entre la
produccién manufacturera de México y Estados
Unidos en su conjunto, también se analizé la relacién
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a nivel de cada sector manufacturero en particular. El
analisis se basa primero en un ejercicio descriptivo
sobre las correlaciones entre la evolucion de las
exportaciones  mexicanas y la  produccion
manufacturera estadounidense y posteriormente en
pruebas estadisticas de rompimiento en la relacién de
cointegracion al final de la muestra, usando la
metodologia de Andrews y Kim (2006).

En particular, primero se calcularon las correlaciones
de las variaciones anuales de las exportaciones
manufactureras de México a Estados Unidos por
sector, con las de la produccion manufacturera
estadounidense del sector correspondiente.® También
se estimaron las correlaciones entre el total de las
exportaciones manufactureras de México a Estados
Unidos y la produccién manufacturera total de ese
pais. Asimismo, se calcul6 la correlacion entre estos
dos rubros sin incluir el sector automotriz. Las
correlaciones se calcularon para una muestra que va
desde el primer trimestre de 2008 hasta el segundo de
2012, antes de la aparente desvinculacién.* En
segundo lugar, se calcularon las mismas
correlaciones, pero alargando la muestra hasta el
primer trimestre de 2014, Ultimo periodo con datos
disponibles.

Como se aprecia en el Cuadro 3, destaca que la
correlacion entre las tasas de crecimiento de las
exportaciones manufactureras mexicanas a Estados
Unidos y la produccion manufacturera estadounidense
practicamente no se modificé entre los dos periodos
considerados. Esta evidencia apunta a que se ha
mantenido la sincronizacién entre México y Estados
Unidos. Una vez que se analizan los resultados por
sector, se observa una ligera reduccion en la
correlacion de algunos de ellos. No obstante, esta
reduccion es relativamente pequefia y podria seguir
estando influida por eventos de corto plazo, por lo que
a continuacion se lleva a cabo un andlisis mas formal
sobre la relacién de largo plazo entre los sectores
manufactureros de México y Estados Unidos.

En particular, para evaluar formalmente la hipétesis de
una posible desvinculacion entre dichos sectores se
utiliz6 la prueba de Andrews y Kim (2006). Esta
prueba tiene la finalidad de identificar posibles

® Se utilizaron datos desestacionalizados. Para clasificar las
exportaciones de acuerdo al Sistema de Clasificacion Industrial de
América del Norte (SCIAN), y poder vincularlas con la informacién de la
produccién industrial estadounidense, se empled la “Tabla de
correlacién entre la Tarifa de la Ley de los Impuestos Generales de
Importacion y de Exportacion y el Sistema de Clasificacién Industrial de
América del Norte” que es un puente entre las dos clasificaciones
mencionadas. Adicionalmente, los datos de exportaciones fueron
deflactados con el indice de precios al consumidor de Estados Unidos
para expresarlos en términos reales.

Soélo se puede obtener una clasificacién precisa de las exportaciones
segun el SCIAN a partir de 2007.

IS

rompimientos en la cointegracion entre dos series al
final de la muestra. Partiendo de una relacion de
cointegracion entre dos variables en buena parte de la
muestra, la prueba consiste en verificar que ésta se
mantiene para los datos al final de la muestra. Para
ello, se utilizan las propiedades estadisticas de los
residuales de la relacion entre las variables sujetas de
analisis. La prueba verifica que no exista un cambio
significativo en los parametros de la relacion de
cointegracion en la parte de la muestra antes del
periodo en que se presume se podria haber dado un
cambio estructural en relacién con el resto de la
muestra, con base en una comparacion del
comportamiento de los residuales antes y después del
punto del que se presume un posible cambio
estructural.
Cuadro 3
Correlacion entre las Exportaciones Manufactureras de
México a Estados Unidos y la Produccion Manufacturera
en Estados Unidos*

Porcentaje de

= De 2008 De 2008:I

Sub-sector Exportaciones 22012 a2014
Manufactureras
Totales en 2013
Manufacturas Totales 100.00 0.83 0.78
Manufacturas Sin Vehiculos automotores y sus comp. 68.73 0.69 0.60
Vehiculos Automotores y sus Componentes 31.27 0.94 0.93
Fab. de Eg. de Cémputo, Comunicacion y Otros 24.79 0.50 0.46
Fab. de Eq. de Generaci6n Eléctrica y Ap. y Acc. Eléctricos 8.87 0.78 0.75
Fabricacién de Maquinaria y Equipo 8.66 0.80 0.78
Industrias Metdlicas Bésicas 351 0.86 0.70
Alimentos, Bebidas y Tabaco 351 -0.19 -0.35
Fabricacion de Productos Metélicos 3.36 0.95 0.94
Otras Industrias Manufactureras 2.92 0.62 0.46
Industria del Plastico y del Hule 218 0.91 0.88
Fabricacion de Prendas de Vestir 2.09 0.94 0.84
Fabricacién de Equipo de Transporte y Aeroespacial 2.02 0.65 0.62
Industria Quimica 2.02 0.69 0.58
Productos Derivados del Petréleo y del Carbén 1.47 -0.45 -0.21
Fab. de Productos Minerales no Metalicos 112 0.89 0.89
Fabricacion de Insumos Textiles 0.72 0.86 0.85
Fabricacién de Muebles y Productos Relacionados 0.71 0.76 0.79
Industria del Papel 0.46 0.68 0.61
Impresién e Industrias Conexas 0.15 0.68 0.61
Productos de la Madera 0.15 0.85 0.80

* Se reportan correlaciones entre la tasa de variacion anual de la serie desestacionalizada con
periodicidad trimestral de las exportaciones manufactureras a Estados Unidos y la correspondiente a
la produccién manufacturera en Estados Unidos.

Se implemento6 la prueba para verificar que la relacion
de cointegracibn entre las  exportaciones
manufactureras de México a Estados Unidos y la
produccién industrial de ese pais, a nivel de cada
sector, no sufri6 un cambio estructural a partir de
octubre de 2013. Como se muestra en el Cuadro 4,
Unicamente en tres sectores, los cuales se indican en
rojo, se encuentra evidencia de un posible
rompimiento de la relacién de cointegracion en los
Ultimos seis meses de la muestra. Tales subsectores
son: industria del plastico y del hule; fabricacion de
productos minerales no metalicos; y, fabricacion de
muebles y productos relacionados. Cabe destacar que
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estos subsectores representaron en su conjunto el 4
por ciento de las exportaciones manufactureras a
Estados Unidos en 2013. Asi, los resultados sugieren
gue para los sectores que representan el 96 por ciento
de las exportaciones manufactureras de México a
Estados Unidos, no se encuentra evidencia de un
cambio estructural en su relacion de largo plazo con la
produccion  manufacturera  estadounidense. En
congruencia con lo anterior, tampoco se identifica para
el total de las exportaciones manufactureras un
rompimiento en su relacion de cointegracion con la
produccion manufacturera de Estados Unidos en los
ultimos seis meses.

Cuadro 4
Pruebas de Rompimiento de la Cointegracion al Final de
la Muestra entre las Exportaciones Manufactureras
Mexicanas a Estados Unidos y la Produccion
Manufacturera de Estados Unidos
Porcentaje de las

Subsector P-Value* Exportaciones

Manufactureras

Pc Rc Totales en 2013

Manufacturas Totales 4737 5132

Vehiculos Automotores y sus Componentes 22.37 23.68 31.27
Fab. de Eg. de Cémputo, Comunicacién y Otros 63.16 52.63 24.79
Fab. de Eq. de Generacion Eléctrica'y Ap. y Acc. Eléctricos ~ 34.21 30.26 8.87
Fabricacion de Maquinaria y Equipo 69.74 61.84 8.66
Industrias Metalicas Bésicas 7237 7368 351
Alimentos, Bebidas y Tabaco 86.84 71.05 3.51
Fabricacion de Productos Metélicos 3553 3158 3.36
Otras Industrias Manufactureras 8289  57.89 2.92
Industria del Pléastico y del Hule 7.89 6.58 2.18
Fabricacion de Prendas de Vestir 96.05 100 2.09
Fabricacion de Equipo de Transporte y Aeroespacial 31.58 19.74 2.02
Industria Quimica 39.47 28.95 2.02
Productos Derivados del Petrdleo y del Carbén 67.11 89.47 1.47
Fab. de Productos Minerales no Metalicos 9.21 9.21 112
Fabricacion de Insumos Textiles 31.58  23.68 0.72
Fabricacion de Muebles y Productos Relacionados 2.63 3.95 0.71
Industria del Papel 53.95 53.95 0.46
Impresion e Industrias Conexas 51.32  52.63 0.15
Productos de la Madera 3421  23.68 0.15

* Se reporta el valor-P para cada prueba en por ciento. Para valores P mayores a 10 no se rechaza la
hipétesis nula de que la relacién de cointegracién es la misma para toda la muestra.

4. Conclusiones

En este Recuadro se mostrd, mediante un ejercicio
econométrico, que existe una relacién de largo plazo
entre la actividad productiva de México y el sector
industrial de Estados Unidos, y que los ciclos
econémicos de estos paises tienden a estar
sincronizados. En este contexto, si bien en los dltimos
meses se ha registrado una divergencia entre las
tasas de crecimiento del PIB y de los sectores
manufactureros de los referidos paises, éste podria
ser un evento temporal. En efecto, se argument6 que
dicho comportamiento es congruente con la presencia
de diversos choques temporales que afectaron en el
corto plazo exclusivamente el comportamiento de la
economia mexicana. De hecho, se presentd evidencia
de estabilidad en la relacién de largo plazo al final de
la muestra entre las exportaciones manufactureras de

México a Estados Unidos y la produccion
manufacturera de ese pais. De este modo, se anticipa
que, en ausencia de nuevos choques domésticos, un
mayor dinamismo de la economia de Estados Unidos
se traduzca en un mayor impulso para el crecimiento
del sector manufacturero de México.

No obstante, la relacion de largo plazo y la
sincronizacién de los ciclos econémicos de México y
Estados Unidos no pueden darse por sentados hacia
adelante. De ocurrir modificaciones en la composicion
de la produccion manufacturera estadounidense, en
particular con un mayor sesgo hacia actividades de
més alta tecnologia en los que México pudiera tener
una relacibn menos estrecha, o hacia un rompimiento
en la integracion vertical por un cambio en la
estructura de produccion en Estados Unidos que
reduzca la importancia de procesos intensivos en el
factor trabajo, se podria presentar un debilitamiento de
la vinculacién entre estos dos paises. Otro elemento a
considerar es que México podria seguir vinculado en
sectores que en el largo plazo han tendido a mostrar
un descenso en su participacion dentro de la actividad
industrial de Estados Unidos, como es el caso, por
ejemplo, de la industria textil y de prendas de vestir.
En este contexto, destaca la importancia de avanzar
en la agenda de reformas estructurales en México que
incentiven la productividad y la asignacion de los
recursos hacia sus usos mas productivos. De este
modo, ademas de generar fuentes internas de
crecimiento, se facilitaria la reasignacion de recursos
hacia sectores en los que se mantenga ventaja
comparativa a pesar de cambios en la composicién
productiva del principal socio comercial del pais.
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Grafica 20
Indicadores de Consumo
a) Ventas Totales de la ANTAD b) Ventas en los Establecimientos ¢) Indicador Mensual del Consumo
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con Fuente: Encuesta Mensual sobre Establecimientos Fuente: INEGI.

informacién de la ANTAD. Comerciales, INEGI.

ii. Adicionalmente, algunos determinantes del consumo presentaron una
incipiente mejoria en su desempefio en meses recientes, como es el caso
de las remesas familiares (Gréafica 21a). Por su parte, el indice de
confianza de los consumidores exhibié un repunte en el periodo febrero-
abril de 2014, si bien a partir de los bajos niveles que se registraron
después de las caidas observadas en diciembre y enero (Gréfica 21b).

Gréfica 21
Determinantes del Consumo
a) Remesas Familiares b) Indice de Confianza del Consumidor
Millones de dolares, a. e. Indice enero 2003=100, a. e.
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primera se representa con la linea sélida y la segunda con primera se representa con la linea sélida y la segunda con
la punteada. la punteada.
Fuente: Banco de México. Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor

(ENCO), INEGI y Banco de México.
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Por su parte, algunos indicadores asociados a la inversién fija bruta
empezaron a mostrar un cambio de tendencia favorable, si bien éste es
aun incipiente. En particular, las importaciones de bienes de capital han
registrado una trayectoria positiva desde finales de 2013, en tanto que la
inversién en construccidon de vivienda dejé de exhibir una evolucién
negativa a partir de noviembre de ese afio (Grafica 22).

Gréfica 22
Indicadores de Inversion

a) Inversion y sus Componentes b) Importaciones de Bienes de c) Valor Real de la Produccién en la
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de Fuente: Banco de México.
México, INEGI.
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Banco de México con cifras del INEGI.
Fuente: INEGI.
Durante el primer trimestre de 2014, el gasto publico se ha venido
ejerciendo conforme al programa original, registrando elevadas tasas de
expansion anual. En particular, destaca el crecimiento del gasto en
inversion publica y de subsidios y transferencias, donde estan incluidos
los programas sociales del gobierno federal.

Derivado de la evolucién descrita de las demandas externa e interna, los
principales componentes de la actividad productiva continuaron mostrando
debilidad en el trimestre que se reporta en su conjunto, si bien hacia finales del
mismo se observé una reactivacion modesta (Gréfica 23a). En particular:

En los primeros meses del afio, la produccién industrial presentd una
mejoria moderada, si bien esto se observd después de la contraccion que
tuvo lugar en diciembre de 2013. Dicha evolucion reflej6, en buena
medida, la reactivacién de la industria manufacturera respecto a los bajos
niveles registrados a finales del afio anterior. Por su parte, el sector de la
construccién pareceria haber dejado de mostrar una tendencia negativa
(Grafica 23b).

No obstante que el sector servicios exhibié un estancamiento en enero,
derivado principalmente de la contraccibn en los servicios mas
relacionados a la demanda interna, tales como los servicios
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profesionales, corporativos y de apoyo a los negocios, y los servicios de
esparcimiento y otros, en febrero este sector en su conjunto mostré un
repunte. Dicha mejoria reflejé, en congruencia con la recuperacion de las
exportaciones manufactureras en el segundo mes del afio en curso, un
mayor dinamismo de los servicios mas asociados a la demanda externa
(Gréafica 23c).

Por su parte, la trayectoria positiva que presentd la actividad
agropecuaria en el primer trimestre de 2014 se derivé, en buena medida,
del incremento en la superficie cosechada de los cultivos del ciclo otofio-
invierno. Es de mencionar que, como consecuencia de las abundantes
lluvias que se registraron en septiembre de 2013 por los fenébmenos
meteoroldgicos “Ingrid” y “Manuel”, las principales presas del pais
alcanzaron elevados niveles de almacenamiento, lo que permitid un
aumento tanto en la superficie sembrada, como en los rendimientos de
los cultivos.

Grafica 23
Indicadores de Produccién
b) Actividad Industrial
indice 2008=100, a. e.

c) IGAE del Sector Servicios
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2/ Incluye el resto de los sectores de las actividades
terciarias.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con

informaciéon del Sistema de Cuentas
Nacionales de México, INEGI.

Como resultado de lo anterior, se estima que para el primer trimestre de 2014 el
PIB de México habra registrado un crecimiento trimestral desestacionalizado de
alrededor de 0.6 por ciento, cifra que se compara con las variaciones de -0.69, 0.95
y 0.18 por ciento presentadas en los tres trimestres previos (Grafica 24a). En
términos anuales desestacionalizados, se calcula un crecimiento del PIB de
alrededor de 1.0 por ciento para el primer trimestre del afio en curso, el cual se
compara con los de 0.5, 1.4 y 0.6 por ciento observados en los tres trimestres
anteriores, respectivamente. Cabe aclarar que, con datos sin desestacionalizar, se
prevé una variaciéon anual del PIB de 2.3 por ciento en el trimestre, cifra que se
encuentra afectada al alza por el hecho de que en 2014 la Semana Santa tuvo
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lugar en abril, mientras que en 2013 esta festividad ocurrié en marzo (Gréfica 24b).
Por este mismo motivo, la variacion anual del PIB sin desestacionalizar se tendera
a ver afectada a la baja en el segundo trimestre del afio.

Grafica 24
Producto Interno Bruto
a) Variaciones Trimestrales b) Variaciones Anuales
Por ciento, a. e. Por ciento
3 1 8 -

-4 6 1 mmmmm Original
I Desestacionalizada
-5 -8 4
[ 1 1 1 1 1 1T A 1T O A 1 IR 1 TV T O 1 O A B V1 R R 1 TR
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

e/ Estimacion de Banco de México.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI. Desestacionalizacion del primer trimestre de 2014 efectuada por el Banco

de México.

En este contexto, la informacién més reciente indica que persisten condiciones de
holgura amplias en el mercado laboral. En efecto, no obstante que el nimero de
trabajadores asegurados en el IMSS mantuvo una trayectoria creciente (Gréfica
25a), las tasas de desocupacion nacional y urbana se encuentran en niveles
superiores a los observados antes de la crisis e, inclusive, registraron un repunte
al final del primer trimestre (Gréafica 25b). La brecha del producto continué siendo
negativa, reflejando amplia holgura en la economia en su conjunto. De ahi que no
se anticipen presiones inflacionarias en los préximos meses derivadas de la
evolucion esperada de la demanda agregada.
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Grafica 25
Indicadores del Mercado Laboral

a) Trabajadores Asegurados en el IMSS ¥ b) Tasas de Desocupacion Nacional y

Millones de personas Urbana
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1/ Permanentes y eventuales urbanos. a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
Fuente: IMSS. Desestacionalizacion efectuada por Banco de primera se representa con la linea sélida y la segunda
México. con la punteada.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE),
INEGI.

Finalmente, en cuanto a las cuentas externas, en el primer trimestre de 2014 la
balanza comercial registré un déficit de 1,192 millones de dodlares (Grafica 26a).
Por su parte, los datos disponibles sugieren que en ese periodo la cuenta corriente
habra presentado un déficit moderado y que el pais continu6 captando suficientes
recursos a traves de la cuenta financiera para lograr un financiamiento holgado de
dicho déficit (Grafica 26b).
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Gréfica 26
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
Millones de délares

a) Balanza Comercial b) Cuenta Corriente
2,000 1,000
L Ll | : "
0 {is ; . - T T I I v
1 1 L L
-2,000 4 -2,000
-3,000
-4,000 -
-4,000 -
-6,000 -5,000
-6,000
-8,000 -4
-7,000 A4
-10,000 4 -8,000 4 o
FOCCL I L L L 1 1 I I | | A | A |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: Banco de México. e/ Estimacion de Banco de México.

Fuente: Banco de México.
3.2.2.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En los primeros tres meses de este afio la base monetaria registré una variacion
anual promedio de 9.6 por ciento, superior a la observada en el Ultimo trimestre de
2013 de 6.8 por ciento.® Ello se debid, principalmente, a que el crecimiento de este
agregado en 2013 se vio afectado por la reversion de la mayor demanda causada
en 2012 por el periodo electoral.

En lo que se refiere a las fuentes de recursos financieros de la economia, en el
primer trimestre de 2014 éstas continuaron incrementandose a un ritmo similar al
registrado en el trimestre previo. Ello se observé tanto en las fuentes internas, como
en las fuentes externas de recursos (Cuadro 2). En lo que respecta a las fuentes
internas, el ahorro financiero interno —definido como el agregado monetario M4 de
residentes menos el saldo de billetes y monedas en poder del publico— presentd
un crecimiento a tasa anual similar al observado en el trimestre previo (Grafica
27a). Esta expansion fue resultado del crecimiento sostenido que ha venido
mostrando el componente voluntario (Gréfica 27b). En contraste, el saldo del
indicador del ahorro financiero obligatorio continué presentando un bajo ritmo de
crecimiento en términos reales anuales. Ello obedece en buena medida al efecto
de las alzas significativas en las tasas de interés de mediano y largo plazo que
tuvieron lugar desde mayo de 2013, las cuales implicaron una reduccién en la
valuacion de los instrumentos de deuda gubernamental en poder de los fondos
para el retiro.

3 La base monetaria se define como el saldo de billetes y monedas en circulaciéon mas los depdsitos
bancarios en cuenta corriente en el Banco de México.
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Cuadro 2
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales Saldo 2014 I/
2012 IV 2013 | 2013 1l 2013 1l 20131V 2014 1° % PIB Est. %
Total Fuentes 10.0 10.2 7.2 7.9 8.5 8.8 93.7 100.0
Fuentes Internas “/ 4.4 4.4 3.3 4.3 4.8 51 60.0 64.0
Fuentes Externas 2/ 5.6 5.8 3.9 3.7 3.7 3.7 33.7 36.0
Total Usos 10.0 10.2 7.2 7.9 8.5 8.8 93.7 100.0
Sector PUblico 3.7 3.1 3.3 3.6 3.4 3.9 43.7 46.7
Sector Publico (RFSP) ¥ 3.2 2.7 2.9 3.3 3.0 3.6 40.7 43.4
Estados y Municipios 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 3.0 3.3
Reserva Internacional */ 1.8 1.4 0.8 0.8 1.0 1.3 14.6 15.6
Sector Privado 3.1 2.9 3.0 3.2 3.9 4.0 36.2 38.6
Hogares 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 1.2 15.0 16.0
Consumo 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 4.8 51
Vivienda % 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 10.3 11.0
Empresas 1.7 1.7 1.8 2.1 2.8 2.8 21.2 22.6
Interno & 1.0 1.0 1.0 1.0 1.3 1.0 12.0 12.8
Externo 0.8 0.7 0.8 1.1 1.5 1.7 9.2 9.8
Activos Externos de la Banca Comercial -0.1 0.0 0.0 -0.3 0.0 -0.1 1.2 1.3
Otros Conceptos ® 1.5 2.8 0.1 0.5 0.2 -0.3 -2.1 -2.2

Fuente: Banco de México.
Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Cifras preliminares expresadas en por ciento del PIB promedio de los Ultimos
cuatro trimestres. En la informacién de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

e/ Cifras estimadas con base en informacion oportuna para el primer trimestre de 2014.

1/Incluye el agregado monetario M4 en poder de Residentes. Los flujos revalorizados anuales de las Fuentes Internas excluyen del M4 el efecto de la reforma a
la Ley del ISSSTE. La informacion sobre el saldo de las Fuentes Internas incluye el efecto de esta reforma.

2/Incluye el agregado monetario M4 en poder de No Residentes, el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y
PIDIREGAS externos, los pasivos externos de la banca comercial y el financiamiento al sector privado no financiero.

3/Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) y su saldo histérico (SHRFSP), reportados por la SHCP. Las cifras de los flujos revalorizados excluyen
el impacto de la reforma a la Ley del ISSSTE sobre los RFSP. La informacion del SHRFSP si incluye el efecto de esta reforma sobre la deuda publica.

4/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

5/ Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y del Fondo de la Vivienda del
ISSSTE (Fovissste). Incluye programas de reestructura.

6/ Cartera total de los intermediarios financieros. Incluye programas de reestructura.

7/ Incluye las disponibilidades en el exterior y el financiamiento externo.

8/Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, del Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancarios y del INFONAVIT, asi como pasivos no monetarios del IPAB, entre otros conceptos.

En relacion a las fuentes externas, el crecimiento del saldo del ahorro financiero de
no residentes estuvo explicado principalmente por el aumento en la tenencia de
instrumentos gubernamentales de mediano y largo plazo (Gréfica 27c). A este
respecto, conviene sefialar que —a pesar de la incertidumbre en los mercados
financieros al inicio del afio— la percepcion favorable sobre la politica
macroeconomica en el pais, las expectativas en torno al potencial de las reformas
estructurales aprobadas en los meses previos y el incremento por parte de la
agencia calificadora Moody’s de la calificacion crediticia de México, de Baal a A3,
tres niveles por arriba del minimo del grado de inversién, contribuyeron a atenuar
el deterioro de las condiciones en los mercados financieros en el pais.
Posteriormente, la mejoria en los mercados financieros internacionales de febrero
en adelante también se vio reflejada en los mercados nacionales.
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Grafica 27
Indicadores de Ahorro Financiero
a) Ahorro Financiero Total ¥/ b) Ahorro Financiero Residentes ¥ ¢) Ahorro Financiero No Residentes
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1/ Se define como el agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del publico.
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En referencia a la utilizacion de recursos financieros de la economia, en
congruencia con la meta anual establecida en el Paquete Econémico 2014, en el
primer trimestre de este afio los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(RFSP) fueron superiores a los observados el trimestre previo. Lo anterior implicd
un incremento en el flujo anual del financiamiento al sector publico con respecto al
registrado en el Ultimo trimestre de 2013 (Cuadro 2). Por su parte, el flujo anual del
financiamiento a los estados y municipios fue similar al que se registré en el periodo
octubre-diciembre de 2013. En relacion al uso de recursos derivado de la
acumulacién de reservas internacionales, éste presentdé un monto superior al del
trimestre previo, como resultado de las mayores ventas de ddlares de Pemex al
Banco de México. Finalmente, el financiamiento total al sector privado no financiero
se desacelerd en el margen, en concordancia con el bajo dinamismo de la actividad
econdémica.

Respecto de este Ultimo punto, durante el primer trimestre del afio el financiamiento
a las empresas privadas no financieras mostro una ligera disminucion en sus tasas
de crecimiento en términos reales anuales. Ello fue resultado de una moderacion
en la ampliacion del crédito de la banca comercial, asi como de menores
colocaciones corporativas en el mercado de deuda interna (Grafica 28). Por su
parte, el financiamiento externo, particularmente a través de la colocacién de deuda
en el mercado internacional, también registr6 un menor dinamismo que en el
trimestre previo.

Por el lado del crédito interno, los préstamos de la banca comercial a las empresas
privadas no financieras moderaron su ritmo de crecimiento (Grafica 29a). Lo
anterior, como resultado de una pérdida de dinamismo del crédito otorgado a las
empresas grandes, toda vez que la cartera de crédito de las pequefias y medianas
empresas continué expandiéndose a tasas elevadas. Las tasas de interés y los
indices de morosidad del crédito de la banca comercial a las empresas
permanecieron estables en el trimestre que se reporta (Gréafica 29b y Grafica 29c).
Por su parte, el crédito de la banca de desarrollo a las empresas privadas no
financieras presenté en el trimestre de referencia tasas de crecimiento similares a
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las observadas el trimestre previo (Gréfica 29a). En este entorno de expansién de
la cartera, las tasas de interés correspondientes se mantuvieron sin cambios
sustanciales, al tiempo que los indices de morosidad permanecieron en niveles

estables (Gréfica 29b y Gréfica 29c).

Grafica 28
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas No Financieras
Variacion real anual en por ciento
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Fuente: Banco de México.

1/ Estas cifras se afectan por la desaparicion de algunos intermediarios financieros no bancarios y su conversion a

sofomes no reguladas.

2/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de otros

intermediarios financieros no bancarios.

Gréfica 29
Crédito de la Banca a las Empresas Privadas No Financieras
a) Crédito Vigente de la Banca a b) Tasas de Interés de Nuevos ¢) Indices de Morosidad del Crédito
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1/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y para

todos los plazos solicitados.
2/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.
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En los mercados de deuda, las empresas privadas no financieras continuaron
financiandose a través de la colocacion de titulos tanto en el exterior como en el
mercado interno, si bien en menor medida en comparacion con lo observado
durante el cuarto trimestre de 2013. En el mercado de deuda interna en particular,
en el primer trimestre de 2014 la menor actividad se vio reflejada en una colocacion
neta de deuda de mediano plazo de 1.7 miles de millones de pesos, menor al monto
de colocacion neta de 10.2 miles de millones de pesos registrado el trimestre previo
(Grafica 30a). Estas emisiones continuaron realizandose bajo condiciones
favorables en términos de los plazos y de las tasas de interés. El plazo promedio
de colocacion de los valores de mediano plazo de empresas privadas fue de
alrededor de 8 afios. Por su parte, las tasas de interés de los valores privados
internos registraron niveles similares a los del trimestre anterior, tanto para las
emisiones de mediano, como para las de corto plazo (Gréfica 30b).

Grafica 30
Valores de Empresas Privadas No Financieras en el Mercado Interno
a) Colocacién Neta de Valores a Mediano Plazo b) Tasas de Valores de Empresas Privadas
de Empresas Privadas No Financieras ¥ No Financieras
Miles de millones de pesos Por ciento anual
20 4 10 -
9 | Mediano Plazo 2/
15 A CortoPlazo 3/

10 A

5 5
4

-10 o+
| 1] | 1] | 1] | 1] | | 1] | 1] | 1] | 1] |
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: Banco de México, con informacion de Valmer e Indeval.
1/ Colocaciones menos amortizaciones en el mes (vencimientos y prepagos).
2/ Colocaciones con un plazo mayor a un afio.
3/ Colocaciones con un plazo de hasta un afio.

El crédito a los hogares extendido por la banca, los organismos publicos que
otorgan crédito para la adquisicidn de vivienda y los otros intermediarios financieros
no bancarios, continué expandiéndose durante el primer trimestre del afio, si bien
a tasas menores a las observadas al cierre de 2013. Lo anterior, debido
principalmente a la desaceleracion registrada en la cartera de crédito al consumo.

En particular, el saldo del crédito vigente de la banca comercial al consumo se
incrementd en enero-marzo de 2014 a una tasa promedio de 5.1 por ciento, cifra
por debajo del 7.6 por ciento correspondiente al cuarto trimestre del afio previo
(Grafica 31a). Esta desaceleracion se ha dado de forma generalizada, reflejandose
mas acentuadamente en los segmentos de tarjetas de crédito y de créditos
personales. En este entorno, las tasas de interés y los indices de morosidad
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correspondientes no registraron variaciones significativas. No obstante, en
concordancia con la fase ciclica por la que atraviesa la economia, el indice de
morosidad ajustado —que considera los castigos de cartera acumulados en los
Gltimos doce meses— ha venido observando un deterioro gradual (Gréafica 31b).

Por su parte, la cartera de crédito hipotecario ha mostrado un desempefio mixto.
El crédito vigente para la adquisicion de vivienda otorgado por la banca comercial
y sus sofomes presento en el primer trimestre de 2014, si bien con cierta volatilidad
al interior del trimestre, una tasa de crecimiento anual promedio similar a la del
trimestre previo de alrededor de 6.0 por ciento.* Lo anterior, en un contexto de
estabilidad de las tasas de interés y los indices de morosidad de su cartera de
crédito. Por otro lado, la cartera vigente del Infonavit siguié presentando poco
dinamismo al registrar una tasa de crecimiento real anual promedio de 2.2 por
ciento en enero-marzo del afio en curso, inferior al 2.9 por ciento observado en
octubre-diciembre de 2013 (Grafica 32a). Ello, al tiempo que el indice de morosidad
respectivo mostro cierto deterioro (Gréafica 32b).

Grafica 31
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
b) indice de Morosidad del Crédito de

al Consumo v la Banca Comercial al Consumo V¢
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Fuente: Banco de México.

1/Incluye la cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander Consumo, Banorte-Ixe
Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa.

2/ Entre junio de 2010 y mayo de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la compra de cartera automotriz de una
institucion bancaria.

3/ A partir de julio de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de ABCD a otros créditos al consumo
por parte de una institucién bancaria.

4/ Incluye crédito para la adquisicion de bienes muebles y crédito automotriz.

5/ Otros se refiere a créditos para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

6/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

7/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera vencida mas castigos acumulados en los Ultimos 12
meses entre el saldo de la cartera total méas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses.

4 Estas tasas de crecimiento consideran la incorporacion de una nueva sofom a la estadistica de crédito
hipotecario como resultado de su conversién de sofom no regulada a sofom regulada.
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Grafica 32
Crédito a la Vivienda
a) Crédito Vigente a la Vivienda v b) Indices de Morosidad del Crédito
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1/ Las cifras se ajustan para no ser distorsionadas por el efecto del traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca

comercial y por la reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES.

2/ Se incluyen a las sofomes de la banca comercial.

3/ Las cifras se ajustan para no verse afectadas por la incorporacion de algunas sofomes reguladas a la estadistica de crédito bancario.

4/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

En resumen, la desaceleracion que ha mostrado el financiamiento total al sector
privado no financiero es congruente con la fase ciclica por la que atraviesa la
economia. En efecto, tanto las empresas como los hogares han mostrado una
reduccion en su apetito por financiamiento, reflejando asi el desempefio mixto de
los componentes de la demanda agregada. En la medida en que la actividad
productiva del pais muestre una evolucion mas favorable, se espera que los

mercados de crédito y de deuda exhiban un mayor dinamismo.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

La politica monetaria implementada por el Banco de México ha impulsado el
proceso de convergencia eficiente de la inflacion al objetivo permanente de 3 por
ciento. Asi, a pesar de que algunos choques de precios relativos propiciaron que
la inflacion aumentara a finales de 2013 y principios de 2014, ésta retomo su
trayectoria descendente a medida que los efectos de dichos choques comenzaron
a disiparse, tal como se habia previsto. Por su parte, las expectativas de inflacion
de mediano y largo plazo se mantuvieron estables, de forma que el proceso de
determinacion de precios en la economia no se vio contaminado. Asi, la evolucion
de la inflacién y sus expectativas durante el periodo que cubre este Informe no
amerité ajustes en el objetivo de la tasa de interés de referencia de la politica
monetaria. Por consiguiente, la Junta de Gobierno mantuvo el objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia en 3.5 por ciento en las reuniones de enero y
marzo, asi como en su primera reunion del siguiente trimestre (Grafica 33).

Gréfica 33
Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia V
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1/ A partir del 21 de enero de 2008 se muestra el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.

Fuente: Banco de México.
Entre los elementos que se han tomado en consideracion para la conduccion de la
politica monetaria durante el periodo que comprende este Informe destacan:

a) Que se mantienen condiciones de holgura amplias, tanto en el mercado
laboral como en la economia en su conjunto, y que no se anticipan
presiones sobre la inflacién derivadas del comportamiento de la demanda
agregada en el horizonte en el que opera la politica monetaria.

b) Que tal como se habia anticipado, si bien la inflacién general present6 un
repunte a finales de 2013 y hasta la primera quincena de enero de 2014,
ésta retomd una trayectoria descendente a partir de la segunda quincena
de enero para alcanzar niveles claramente por debajo de 4 por ciento a
partir de la primera quincena de marzo y que se espera continle
convergiendo gradualmente a la meta de 3 por ciento.
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C) Que en febrero y marzo se revirtié el incremento que habia presentado
la inflacion subyacente y que se espera que ésta se mantenga alrededor
de 3 por ciento en lo que resta del afio y en un nivel inferior a éste durante
2015.

d) Que la evolucién de la inflacion y sus expectativas confirmé que no se
presentaron efectos de segundo orden sobre el proceso de formacién de
precios en la economia como resultado de los cambios de precios
relativos sefalados, incluyendo los derivados de las medidas tributarias
que entraron en vigor en enero de 2014.

e) Que la menor incertidumbre en los mercados financieros internacionales,
después del periodo de turbulencia en enero de este afio, ha contribuido
a que los ajustes en los mercados financieros nacionales se continden
dando de manera ordenada, e incluso se hayan revertido los ajustes de
precios de diversos activos financieros que tuvieron lugar en las primeras
semanas del afio.

El comportamiento reciente de la inflacion y sus expectativas es resultado, en
buena medida, de la credibilidad que se ha alcanzado en los Ultimos afios en el
compromiso del Banco de México de procurar ante todo la estabilidad de precios.
En particular, el Instituto Central ha reiterado que choques a la inflacién como los
que recientemente se observaron son ajustes en precios relativos que, en un
contexto de expectativas de inflacién bien ancladas, solamente impactan a la
inflacién de manera transitoria y no contaminan el proceso de formacion de precios
de la economia. Esto fue efectivamente lo que sucedid. Desde luego que, durante
el periodo que cubre este Informe, la Junta de Gobierno del Banco de México
estuvo atenta de que este proceso efectivamente tuviera lugar.

La desaceleracion que registro la actividad econdémica a finales de 2013 y principios
de 2014, junto con la holgura que continlan mostrando los principales mercados
de insumos del pais, indican que actualmente no se presentan presiones de
demanda sobre los precios ni sobre las cuentas externas. En particular:

a) La evolucion reciente de la economia condujo a que la brecha del
producto haya permanecido en niveles negativos y, de hecho ampliado
su magnitud con respecto al trimestre previo (Gréfica 34).5

5 Considerando que la estimacion de este indicador estd sujeta a cierto grado de incertidumbre, su
interpretacion debe ser cautelosa puesto que desde un punto de vista estadistico no presenta niveles
significativamente diferentes de cero.
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Gréfica 34
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1/Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacion Abril-Junio
2009, Banco de México, pag. 74.
2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2013, cifras del IGAE a febrero de 2014.
3/Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.
a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

b) Prevalecen condiciones de holgura amplias en el mercado laboral (ver
Seccion 3.2.1).

C) En el primer trimestre de 2014, los principales indicadores salariales
continuaron reportando incrementos moderados. Lo anterior, en adicién
a la tendencia de la productividad media del trabajo, condujo a que los
costos unitarios se ubiquen en niveles reducidos (Grafica 35).

d) Respecto del Gltimo semestre de 2013, el financiamiento interno al sector

privado no financiero y a los hogares ha presentado un menor ritmo de
expansion en los primeros meses del afio.
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Gréfica 35
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Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI.
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Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Con base en la encuesta que levanta el Banco de México entre especialistas del
sector privado, la mediana de las expectativas de inflacion general para el cierre
de 2014 registré un aumento de 3.90 por ciento en diciembre de 2013 a 4.10 por
ciento en enero de este afio. Posteriormente, después de que la inflacion de enero
y febrero resulté menor a la esperada por dichos especialistas, la mediana de las
expectativas sefialadas se revisé a la baja hasta ubicarse en 3.87 por ciento en
abril.® La correspondiente a las expectativas de inflacién subyacente para el cierre
de 2014 presentd un comportamiento similar al aumentar de 3.20 a 3.55 por ciento
entre diciembre de 2013 y enero de 2014, para luego disminuir gradualmente hasta
3.42 por ciento en abril. La expectativa de la inflacién no subyacente implicita en
las medianas anteriores disminuyd progresivamente entre diciembre de 2013 y
abril de 2014 de 6.30 a 5.40 por ciento (Grafica 36a). Cabe sefialar que no soélo la
mediana de las respuestas de expectativas de inflacion para el cierre de 2014 ha
venido disminuyendo, sino también la dispersion asociada a las mismas. Esta
menor dispersion refleja un ambiente de mayor certidumbre respecto de la
evolucion de la inflacion en este afio a pesar de los choques de precios relativos
ya referidos (Grafica 36b). Por su parte, las expectativas correspondientes a

6 La mediana de la expectativa de inflacién general para el cierre de 2014 con base en la Encuesta de
Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex registr6 un comportamiento similar al
ubicarse en 3.90 por ciento en la encuesta del 17 de diciembre de 2013, para posteriormente aumentar
hasta 3.97 por ciento en la encuesta del 20 de febrero de 2014 y disminuir gradualmente hasta 3.90 por
ciento en las encuestas del 22 de abril y del 6 de mayo de 2014.
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mayores plazos se mantuvieron estables en torno a 3.50 por ciento durante el
periodo que cubre este Informe (Grafica 37a).”

Grafica 36
Expectativas de Inflacion
a) Medianas de Expectativas de Inflacion b) Distribucion de las Expectativas de
General, Subyacente y No Subyacente al Inflacion General al Cierre 2014
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Fuente: Encuesta de Banco de México. Fuente: Estimacién con Encuesta de Banco de México.

Ademas de las expectativas de inflacibn que se recaban directamente en
encuestas, estan aquéllas implicitas en las cotizaciones de mercado de
instrumentos referenciados a tasas nominales y reales, a partir de las cuales se
puede estimar la compensacion por inflacion y riesgo inflacionario (diferencia entre
las tasas de interés nominales y reales de largo plazo). En los primeros meses del
afio dicha compensacion disminuyd de un nivel promedio de 3.75 por ciento en
diciembre de 2013, a uno de 3.43 por ciento en abril de 2014, cerca de sus niveles
minimos historicos. Esta reduccion refleja que los tenedores de instrumentos
referenciados a tasas nominales han demandado una cobertura por inflacion futura
menor, al percibir un menor riesgo asociado. Lo anterior fue resultado de que las
expectativas de inflacibn implicitas en estos instrumentos se mantuvieron
relativamente estables alrededor de 3.2 por ciento entre diciembre de 2013y abril
de 2014, en tanto que la prima por riesgo inflacionario disminuyé de
aproximadamente 55 a 20 puntos base durante el mismo periodo (Gréafica 37b).8
Cabe sefalar que estas expectativas de inflacion no se observan de manera directa
sino que se estiman con diversos métodos econométricos. Al provenir de datos
financieros diarios, incorporan la informacién de forma mas rapida que las que se
obtienen a través de encuestas entre analistas y reflejan las posiciones en los

7 Esta cifra coincide con los resultados de la encuesta Banamex, cuya mediana de las expectativas de
inflacion de largo plazo (periodo 2016-2020) se mantuvo en 3.48 por ciento entre la encuesta del 7 de
enero y aquélla del 6 de mayo de este afio.

8 Para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflacion de largo plazo ver el Recuadro
“Descomposicién de la Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre
- Diciembre 2013.
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portafolios de los inversionistas. Mientras la mediana de las expectativas de largo
plazo provenientes de encuestas ha permanecido estable en 3.5 por ciento en los
Gltimos afos, las expectativas calculadas a partir de instrumentos de mercado de

largo plazo han presentado una disminucién gradual hasta 3.2 por ciento.

Grafica 37
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1/ Ultimo dato disponible: abril 2014. Fuente: Estimacién Banco de México.

Fuente: Encuesta de Banco de México.

Todo lo anterior confirma que los ajustes en precios relativos no anticipados a
finales de 2013, asi como las modificaciones impositivas, tuvieron un efecto
moderado en la inflacién y no presentaron efectos de segundo orden sobre la tasa
de elevacion de precios. De esta manera se corrobora que las expectativas de
inflacion responden cada vez en menor medida a cambios en precios relativos, lo
que ha contribuido a reforzar la credibilidad en la conduccion de la politica

monetaria del Banco de México.®

Entre diciembre de 2013 y enero de 2014 el tipo de cambio presentd una
depreciacion al pasar de niveles promedio de 13.06 a 13.36 pesos por dolar, con
una elevada volatilidad. Posteriormente, a partir de febrero registrdé una apreciacion
para ubicarse debajo de 13 pesos durante las primeras semanas de mayo, asi
como una importante disminucion en su volatilidad. Por tanto, durante el periodo
que cubre este Informe, el peso se aprecid ligeramente, si bien con cierta volatilidad
(Grafica 38). Cabe recordar que la depreciacion de otras monedas de economias
emergentes durante 2013 fue significativamente mayor (10.62 por ciento en

9 Para un estudio del fortalecimiento del anclaje de las expectativas de inflacién ver el Recuadro “Anclaje de
las Expectativas de Inflacion de Mediano y Largo Plazo ante Choques de Oferta Adversos” en el Informe

sobre la Inflaciéon Enero — Marzo 2013.
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promedio durante 2013) a la depreciacién de 0.9 por ciento que registré la moneda
nacional durante el mismo periodo.°

Gréfica 38
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1/ Eltipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. El Gltimo dato del tipo de cambio observado
corresponde al 19 de mayo de 2014. Para el caso de las expectativas, el Gltimo dato corresponde a la encuesta
de abril de 2014.

Fuente: Banco de México y Encuesta de Banco de México.

Por su parte, después del incremento generalizado en las tasas de interés de largo
plazo derivado del proceso de descompresion de primas de riesgo en los mercados
financieros internacionales que se registré a partir de mayo de 2013, y del periodo
de elevada volatilidad observado durante las primeras semanas de 2014, las tasas
de interés de mediano y largo plazo de México presentaron disminuciones a partir
de febrero. En particular, la tasa de interés del bono gubernamental a 10 afios
alcanzé niveles alrededor de 6.6 por ciento a principios de febrero para luego
disminuir a 5.8 por ciento a mediados de mayo. Estos niveles son incluso inferiores
a los que registré a finales de 2013 (6.4 por ciento). Asi, en el periodo que cubre
este Informe dicha tasa disminuyd 60 puntos base, si bien con cierta volatilidad.
Por su parte, las tasas de interés de corto plazo se mantuvieron estables en linea
con la tasa de referencia de politica monetaria. En particular, la tasa de interés de
valores gubernamentales a 3 meses se mantuvo sin cambios alrededor de 3.4 por
ciento durante el periodo que cubre este Informe. Ante esta evolucion de las tasas
de interés, la pendiente de la curva de rendimientos (diferencia de 10 afios y 3
meses) presentd un aplanamiento pasando de 300 a 240 puntos base de finales
de 2013 a mediados de mayo de 2014 (Grafica 39). Este comportamiento favorable
de la curva de rendimientos es reflejo de que la politica monetaria ha coadyuvado
al anclaje de las expectativas de inflacién, a pesar de los recientes cambios de
precios relativos, y del funcionamiento ordenado en los mercados financieros
nacionales. De esta manera, tanto las condiciones monetarias como las

10 | a depreciacion de otras monedas de economias emergentes considera el comportamiento promedio del
tipo de cambio con respecto al délar de Brasil, Chile, Colombia, India, Per(, Republica Checa, Rusia,
Tailandia y Turquia y se calcula con datos de Bloomberg.
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financieras, han servido de apoyo a la economia dada la fase del ciclo por la que

atraviesa.
Gréfica 39
Tasas de Interés en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Cabe sefialar que un factor adicional que ha contribuido al desempefio favorable
de los mercados de renta fija y cambiario en México es la mayor calificacion
crediticia de la que gozan hoy en dia las emisiones soberanas del pais. Lo anterior
ha propiciado que los activos financieros denominados en moneda nacional sean
relativamente mas atractivos para los inversionistas internacionales. En particular,
como se menciond en la Seccion 3.2.2, durante el primer trimestre de 2014, México
continud captando recursos del exterior dirigidos a la adquisicién de instrumentos
financieros a un ritmo similar al registrado durante el dltimo trimestre de 2013.
Respecto a lo anterior, destaca que, si bien la tenencia de instrumentos
gubernamentales de corto plazo tendié a estabilizarse, la correspondiente a
instrumentos gubernamentales de mediano y largo plazo aumentd y ha
permanecido en niveles elevados en las Ultimas semanas (Gréfica 40).
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Gréfica 40
Tenencia de Valores Gubernamentales de Residentes en el Extranjero
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Fuente: Banco de México.

Como resultado de lo anterior, los diferenciales de tasas de interés de largo plazo
entre México y Estados Unidos registraron un incremento durante las primeras
semanas del afio, al pasar de 350 a 370 puntos base de finales de 2013 a principios
de febrero de 2014. Posteriormente, disminuyeron para ubicarse en 330 puntos
base, por debajo de los niveles registrados a finales del afio pasado (Gréfica 41).

Gréfica 41
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y Estados Unidos ¥
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo considerado por la Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.

A continuacién se analiza con mayor detalle la evolucién de las tasas de interés de
largo plazo de México a través de la evolucion de sus componentes: a) la tasa de
interés de corto plazo (tasa de interés de referencia); b) las tasas de interés de
corto plazo esperadas, las cuales consideran las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazos; y, c) las primas por riesgo. En general, destaca que:
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a)

b)

Banco de México

La tasa de interés interbancaria a 1 dia, que es la de referencia para la
politica monetaria, se mantuvo en 3.5 por ciento durante el periodo que
cubre este Informe.

Dada la holgura que prevalece en la economia, y que las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazo se han mantenido estables, las tasas
de interés de corto plazo esperadas también se han mantenido sin
cambios. En particular, la encuesta que levanta el Banco de México entre
especialistas del sector privado seflala que la mediana de las
expectativas para la tasa de interés de Cetes 28 dias al cierre de 2014
se mantiene en 3.5 por ciento. Un mensaje similar se infiere de la
evolucion de dichas expectativas derivadas de precios de instrumentos
de mercado. Asi, las tasas de interés de instrumentos gubernamentales
de menos de un afio se ubican alrededor de 3.5 por ciento.

En cuanto a la evolucidn de las diversas primas de riesgo en México, ésta
se ha visto apoyada por una mejoria en la calificacién crediticia y una
mayor confianza en la economia. Asi:

i. Si bien diversos indicadores de la prima por riesgo soberano para
México registraron cierta volatilidad durante el periodo que cubre
este Informe, para mediados de mayo de 2014 éstos ya se
encuentran en niveles cercanos a 80 puntos base, inferiores en 10
puntos base a los observados a finales de 2013 (ver Recuadro 2).1!

ii. Por lo que respecta a la prima por riesgo inflacionario, ésta ha
mantenido su trayectoria descendente durante los primeros meses
del afio, toda vez que la evolucion reciente de la inflacion y sus
expectativas confirmé la prevision de que el aumento de la inflacidon
registrado a principios de 2014 fue de caracter transitorio y que no
se presentaron efectos de segundo orden. En particular, en lo que
va del afio, esta prima se ha reducido alrededor de 35 puntos base
con respecto a finales de 2013 (Gréfica 37b).

iii. En cuanto al comportamiento de la prima por riesgo cambiario, que
se estima mediante el diferencial entre la tasa de interés del bono
gubernamental a 10 afios emitido en pesos y el bono
gubernamental del mismo plazo emitido en ddlares, ésta se ha
mantenido alrededor de 2.5 puntos porcentuales. Este nivel se
ubica cerca, aunque todavia ligeramente por encima del nivel de
2.4 puntos porcentuales que observé a finales de 2013 (Gréfica
42a).

iv. Como se ha comentado en Informes previos, ante el proceso de
descompresion de primas de riesgo que inicié en mayo de 2013 en
Estados Unidos, la prima por plazo (estimada a través de la
diferencia de la tasa de interés de 10 y de 2 afios) en dicho pais
aumento, propiciando un incremento en la prima por plazo en
México. Asi, el incremento que registro la tasa de interés de largo
plazo de México a partir de esa fecha fue resultado principalmente
de la evolucién de la prima por plazo en Estados Unidos. Respecto
a su evolucioén reciente, entre finales de 2013 y mediados de mayo

11 Se refiere al Credit Default Swap a 5 afos.
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de 2014, ésta ha disminuido alrededor de 70 puntos base al
reducirse de 2.6 a 1.9 puntos porcentuales (Grafica 42b).

Grafica 42
Primas de Riesgo

a) Diferencial entre la Tasa de Bonosde 10 b) Tasa de Interés en Meéxico del Bono
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refiere a opciones a un mes. interés a 10 afios y la tasa de interés a 2 afios.

Fuente: Bloomberg, Proveedor Integral de Precios y Valmer. Fuente: Banco de México.

En suma, para el caso de México destaca que el comportamiento de las tasas de
interés de largo plazo se puede atribuir principalmente a la evolucion de la prima
por plazo ya que la prima por riesgo soberano ha permanecido estable y las
expectativas para la tasa de interés de corto plazo se han mantenido practicamente
sin cambio, dado el anclaje de las expectativas de inflacién. Lo anterior contrasta
con el caso de otras economias emergentes en las que la tasa de interés de corto
plazo, las expectativas sobre dichas tasas y otras primas de riesgo distintas a la
prima por plazo han contribuido al comportamiento al alza de sus tasas de interés
de largo plazo. Un andlisis detallado de estas diferencias se presenta en el
Recuadro 2.

En este sentido, se espera que el sdlido marco de politica macroeconémica
continle apoyando un ajuste ordenado de los mercados financieros nacionales.
Ademas, es importante destacar que de continuar avanzando en las leyes
secundarias y en la implementacion de las reformas estructurales recientemente
aprobadas en el pais, es de esperarse que la confianza de los inversionistas en la
economia mexicana continué consolidandose, lo que contribuiria a una reduccion
adicional en las primas de riesgo con su consecuente efecto sobre las tasas de
interés en México.
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Recuadro 2
Evolucion Reciente de las Tasas de Interés de Largo Plazo en Economias de Mercados Emergentes

1. Introduccién

En el dltimo afio, las economias de mercados
emergentes (EMEs) han enfrentado un entorno
externo complicado. Las noticias en mayo de 2013
sobre la posibilidad de que la Reserva Federal
comenzaria a disminuir su ritmo de compra de activos,
generaron un entorno de elevada volatilidad en los
mercados financieros internacionales que prevalecio
durante el resto de 2013 y principios de 2014. A pesar
de que esta volatilidad se ha reducido recientemente,
el proceso de normalizacion de las condiciones
monetarias en Estados Unidos ha tenido efectos
importantes sobre los precios de activos financieros a
través de diversos canales. Entre ellos destaca la
descompresion de las primas de riesgo por plazo, que
ha generado aumentos en las tasas de interés de
largo plazo de dicho pais y de otros paises avanzados
y emergentes.”?> En particular, dichas tasas en las
EMEs han registrado incrementos promedio de
aproximadamente 170 puntos base a partir de mayo
de 2013.°

En este Recuadro se describe brevemente el
desempefio de los mercados financieros en las EMEs
a partir de 2013. Posteriormente, se analiza la
evolucién de algunos de los componentes de las tasas
de interés de largo plazo para un conjunto de EMEs,
como son la tasa de interés de corto plazo observada
y sus expectativas, asi como diversas primas de
riesgo, con el propésito de entender qué componentes
contribuyeron al incremento en las tasas de largo
plazo. El andlisis muestra que, en contraste con lo
observado en otras EMEs, el comportamiento de
dichas tasas en México se explica principalmente por
la evolucion de la prima por plazo.

2. Desempefio Reciente de los Mercados
Financieros

En el contexto de elevada volatilidad antes descrito,
tuvo lugar un incremento en la aversién al riesgo de
los inversionistas internacionales que los condujo a
realizar ajustes importantes en sus portafolios de

! La prima por plazo es el rendimiento adicional que demandan los
inversionistas por mantener un activo de largo plazo en lugar de invertir
consecutivamente en activos de corto plazo con las mismas
caracteristicas. Esta se aproxima mediante la diferencia entre las tasas
de interés de bonos gubernamentales de 10 y 2 afios. Dado que ambos
instrumentos son emitidos por el mismo pais y en términos nominales,
la diferencia entre sus tasas no se ve afectada por primas por riesgo
inflacionario y riesgo soberano.

Ver Recuadro: “Proceso de Descompresién de Primas de Riesgo y su
Efecto sobre las Tasas de Interés de Mayor Plazo en Estados Unidos y
en el Resto del Mundo” del Informe sobre la Inflacion de Abril-Junio
2013.

Las EMEs consideradas son: Brasil, Colombia, India, Indonesia,
México, Perd, Polonia, Sudéafrica, Tailandia y Turquia.

N

@

inversion, reduciendo sus tenencias de activos de
EMEs y afectando la valuaciéon de los mismos. Ello
generd un aumento significativo en la volatilidad de los
mercados cambiarios y de deuda de dichos paises.

Si bien dicha evolucién de los mercados financieros se
dio de forma generalizada en las EMEs, se
presentaron diferencias entre las mismas. Los paises
que habian acumulado desbalances
macroeconémicos importantes, como elevados déficits
fiscales y de cuenta corriente, asi como un importante
crecimiento del crédito, se vieron afectados en mayor
medida durante estos episodios de volatilidad.* Un
ejemplo de lo anterior es el comportamiento del tipo de
cambio de las EMEs durante 2013, mismo que
present6 mayores depreciaciones en aquellas
economias con fundamentos macroecondmicos mas
débiles.®

3. Evolucion de las Tasas de Interés de Largo
Plazo de algunas EMEs y de sus Componentes

A partir de mayo de 2013 se observd un incremento
generalizado en las tasas de interés de largo plazo de
la mayoria de las EMEs (Grafica 1). Cabe destacar
que éstas habian presentado un comportamiento
estable durante los primeros meses de 2013, e incluso
disminuciones, como es el caso de México. Si bien el
ajuste inicial fue abrupto y de magnitud considerable
en todos los casos, el aumento acumulado total a
partir de mayo de 2013 y a la fecha ha sido
diferenciado. En particular, destacan los casos de
Brasil, Pera, Turquia y Sudafrica, en los que dichas
tasas se incrementaron en mas de 200 puntos base.

A continuacion se analiza la evolucién de los
componentes de las tasas de interés de largo plazo
para las economias consideradas. En particular, una
manera en la que dichas tasas pueden
descomponerse esta dada por la siguiente expresion:
it = M+ Bl + e+ Bl + pf + pfree
+pflazo +p?tms

en donde la tasa de interés nominal de largo plazo,
it?, se aproxima mediante el comportamiento de la
tasa de interés de politca monetaria, i, la
expectativa en el tiempo t sobre las tasas de interés
de politica monetaria en el periodo t+i con i=

IS

El World Economic Outlook de abril de 2014 y el Reporte de Politica
Monetaria de la Reserva Federal de febrero de 2014 presentan estudios
sobre las EMEs con mayores vulnerabilidades macroeconémicas.

Un andlisis de los efectos de la incertidumbre en los mercados
financieros internacionales sobre los tipos de cambio de las EMEs con
fundamentos macroeconémicos mas débiles se presenté en el Informe
Trimestral Octubre-Diciembre 2013.

@
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1,..,N —1, donde N es el nimero de periodos que se
mantiene una inversion de largo plazo, E,if™, y
primas por riesgo, entre las que destacan la prima por
riesgo inflacionario, pf’; la prima por riesgo soberano,

peredio s Ja prima por plazo p’“; y donde p2ts
representa otras primas de riesgo (e.g. liquidez).
Gréfica 1
Tasas de Bonos Gubernamentales a 10 Afios
Por ciento
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1/ Todas las graficas muestran una linea vertical el 22 de mayo de 2013,
fecha que corresponde al comienzo de la discusion sobre el posible
proceso de normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos
con las declaraciones del Presidente de la Reserva Federal.

Fuente: Bloomberg.

En cuanto a las tasas de interés de politica monetaria
(Gréfica 2), éstas se han mantenido estables en la
mayoria de las EMEs, salvo en aquéllas con mayores
vulnerabilidades. En éstas, los bancos centrales
aumentaron sus tasas de referencia con el fin de
contrarrestar las salidas de flujos de capitales y la
consecuente depreciacion de sus monedas, y asi
contener el posible traspaso a su inflacion. Tal es el
caso de Brasil, Turquia, Sudafrica, Indonesia e India.
En consecuencia, en estas economias, las tasas de
interés de corto plazo esperadas, aproximadas por los
swaps de tasas de interés a 2 afios, registraron un
alza de entre 140 y 420 puntos base de mayo de 2013
y hasta la fecha. No obstante, después de los
aumentos mencionados de las tasas de referencia, la
expectativa de alzas adicionales en sus tasas de
interés de corto plazo se ha moderado (Grafica 3).

Por su parte, el panorama inflacionario mundial
favorable se ha reflejado en expectativas de inflacién
relativamente estables en términos generales para las
EMEs. Sin embargo, en India, Turquia e Indonesia las
depreciaciones de sus monedas se tradujeron en
incrementos importantes en sus tasas de inflacion
(Gréfica 4) -alejandolas de sus respectivos objetivos- y
en las expectativas de las mismas (Grafica 5).
Asimismo, al analizar una medida aproximada de la
prima por riesgo inflacionario, como es la brecha de
inflacion esperada, ésta se ha mantenido estable pero
en niveles positivos en la mayoria de las EMEs y, en
el caso de aquellas con fundamentos débiles, se ha

estabilizado recientemente después de registrar alzas
en los meses previos.

Gréfica 2
Tasas de Interés de Politica Monetaria
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Gréfica 3
Tasa Fija Pactada en los Swaps de
Tasa de Interés a 2 Afios ¥?
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1 Brasil — Colombia India Indonesia —+— México
14
13 { —Perl — Polonia Sudéfrica —— Tailandia Turquia

2013 2014

1/ Se refiere a la “pata fija” pactada en dicho instrumento para el
intercambio de flujos.

2/ Para Indonesia y Peru se utiliz6 la tasa de interés de instrumentos de
dos afios.

Fuente: Bloomberg.

Por otro lado, las primas por riesgo soberano
aumentaron de manera generalizada en las EMEs
después de mayo de 2013. Esto se puede observar en
la evolucion de los indicadores de mercado que miden
el riesgo de crédito soberano (Gréfica 6). Cabe
destacar que en el caso de México, éstos han venido
disminuyendo en los ultimos meses e inclusive se
ubican en niveles similares a los observados a
principios de 2013. Como se ha sefialado, ello es
reflejo de los sélidos fundamentos macroecondmicos
del pais y de una perspectiva favorable respecto del
posible impacto del avance de las reformas
estructurales, que se vio reflejada en una mejora en la
calificacion de la deuda soberana por dos agencias
calificadoras, en diciembre de 2013y febrero de 2014.
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Gréfica 4
Inflacion Observada
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Fuente: Bloomberg.
Gréfica 5
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1/ Para cada pais se construye un aproximado de inflacién esperada para
los siguientes 12 meses como el promedio de las expectativas de
inflacion al cierre del afio corriente y al cierre del siguiente afio.

Fuente: Consensus Forecasts.

Finalmente, como resultado del elevado grado de
liquidez en los mercados financieros internacionales,
las primas por plazo de este grupo de economias,
medidas como la diferencia entre las tasas de interés
de 10 y 2 afios de bonos gubernamentales, se
encontraban cerca de sus niveles minimos histéricos a
principios de 2013 (Gréfica 7). Sin embargo, a partir
de mayo de 2013, el proceso de descompresion de
dicha prima en Estados Unidos, dio lugar a un
aumento en estas primas para otras economias,
incluyendo las emergentes. Al respecto, es notable el
importante incremento que registrd la prima por plazo
de México.

Asi, del andlisis de los componentes de las tasas de
interés de largo plazo, destaca que el aumento
correspondiente para México ha sido resultado en
gran medida del proceso de descompresion de la
prima por plazo en Estados Unidos, dado que la
evolucién del resto de los componentes de dicha tasa
se ha mantenido relativamente estable en el periodo
de referencia.

Gréfica 6
Indicadores de Mercado que Miden
el Riesgo de Crédito Soberano ¥
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1/ Credit Default Swap a 5 afios.
Fuente: Bloomberg.
Gréfica 7
Prima por Plazo (10a - 2a)
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4. Consideraciones Finales

En el actual entorno econémico global, las EMEs se
han enfrentado a desafios importantes. El proceso de
normalizacion de las condiciones monetarias en
Estados Unidos ha generado volatilidad en los
mercados financieros internacionales, principalmente
en los de las EMEs, asi como un alza generalizada de
las tasas de interés de mediano y largo plazo. En este
contexto, la heterogeneidad de las EMEs se ha hecho
evidente, principalmente a la Iluz de Ilas
vulnerabilidades macroeconémicas de algunas de
ellas.

El andlisis de este Recuadro sobre la evolucion de los
componentes de las tasas de interés de largo plazo
para un conjunto de EMEs muestra que el aumento en
sus tasas de largo plazo refleja incrementos en sus
distintos componentes. En contraste, se encuentra
gque para el caso de México, los movimientos de las
tasas de interés de largo plazo se explican,
principalmente, por la evolucién de la prima por plazo,
toda vez que los otros componentes, tales como las
tasas de interés de corto plazo y sus expectativas, asi
como las primas por riesgo inflacionario, han
permanecido estables.
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5. Previsiones para la Inflacién y Balance de Riesgos

Como se describid, la economia mexicana registré una desaceleracion hacia
finales del afio pasado y principios del presente. En particular, a principios del afio
en curso la actividad econémica se vio afectada principalmente por factores
temporales, como la disminucién de la demanda externa proveniente de Estados
Unidos debido a las condiciones climaticas adversas en ese pais. No obstante, a
medida que estos factores se han ido revirtiendo, la economia ha empezado a
mostrar un mayor dinamismo. Para el resto del afio, se espera que una demanda
externa mas dinamica, una mejoria del sector de la construccion de vivienda, un
mayor gasto publico y la postura monetaria, tengan un efecto positivo sobre la
actividad econdmica. De ahi que se anticipe que el PIB presente una trayectoria
favorable a lo largo de 2014. A pesar de ello, la desaceleracion a finales de 2013 e
inicios de 2014 hace inevitable revisar a la baja el pronéstico de crecimiento para
2014 en su totalidad, aunque se prevé que la tendencia positiva de crecimiento se
extienda a 2015.

Las previsiones sobre la actividad de Estados Unidos en las que se basa el marco
macroeconémico para México son las siguientes:*?

a) El crecimiento esperado para el PIB de Estados Unidos en 2014 se
reduce a 2.4 por ciento, del 2.9 por ciento considerado en el Informe
precedente. Para 2015, la prevision sobre la expansion de este indicador
se mantiene en 3.0 por ciento.

b) Se anticipa que la produccion industrial estadounidense crezca 3.7 y 3.6
por ciento en 2014 y 2015, respectivamente. Estas cifras se comparan
con las previsiones de 3.6 y 3.5 por ciento para 2014 y 2015, en el mismo
orden, reportadas en el Informe anterior.

Crecimiento de la Economia Nacional: Tomando en cuenta el comportamiento
del PIB en nuestro pais durante los ultimos meses y las expectativas sobre los
determinantes del crecimiento, en particular las del crecimiento para Estados
Unidos, el intervalo de prondstico para la tasa de variacion del PIB de México en
2014 se revisa de entre 3.0 y 4.0 por ciento en el Informe anterior, a uno entre 2.3
y 3.3 por ciento (Grafica 43a). Para 2015, continta anticipAndose un crecimiento
del PIB de entre 3.2 y 4.2 por ciento.

Empleo: Las previsiones respecto al incremento en el nimero de trabajadores
asegurados en el IMSS (permanentes y eventuales urbanos) en 2014 se revisan a
la baja, acorde con el ajuste en las expectativas de crecimiento econémico. En
particular, se anticipa un aumento de entre 570 y 670 mil trabajadores en 2014, en
comparacion con la expectativa de un incremento de entre 620 y 720 mil en el
Informe anterior. Para 2015, se contindia anticipando un incremento de entre 620 y
720 mil trabajadores.

Cuenta Corriente: Para 2014 se pronostican déficits en la balanza comercial y en
la cuenta corriente de 4.9 y 25.4 miles de millones de ddlares, respectivamente (0.4

12 Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en mayo de 2014.
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y 2.0 por ciento del PIB, en el mismo orden). Para 2015 se prevén déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 6.9 y 28.5 miles de millones de
ddlares, respectivamente (0.5 y 2.1 por ciento del PIB, en el mismo orden).

Grafica 43
Gréficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
a) Crecimiento del Producto, a. e. b) Estimacién de la Brecha del Producto, a. e.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: INEGI y Banco de México. Fuente: Banco de México.

Dado el comportamiento reciente de la economia mexicana, asi como las
previsiones descritas, no se anticipan presiones sobre la inflacion ni sobre las
cuentas externas derivadas del comportamiento de la demanda agregada. En
particular, se prevé que la brecha del producto permanezca en terreno negativo en
el horizonte de prondstico, si bien estrechandose gradualmente a lo largo del
tiempo (Grafica 43b).

En el entorno descrito, existen riesgos para el escenario de crecimiento para 2014
y 2015. Entre los principales riesgos destacan los siguientes a la baja:

l. Que la confianza del consumidor y la del productor no mejoren lo
suficientemente rapido y, por ende, que el gasto del sector privado no se
recupere al ritmo previsto en el escenario central.

Il. Que el proceso de normalizacién de la politica monetaria en Estados
Unidos no sea ordenado.

A pesar de lo anterior, conviene sefialar que, junto con la mejoria en el panorama
para la economia mundial, se ha observado una disminucién en la percepcién
sobre la vulnerabilidad de la mayoria de las economias emergentes, derivada del
fortalecimiento en sus posturas macroecondmicas y, especialmente, de una menor
incertidumbre respecto a la normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos. Asi, teniendo en consideracion que ciertas economias avanzadas han
venido consolidando su recuperacién y que la percepcion sobre la vulnerabilidad
de algunas emergentes se ha reducido, el prondstico para la economia mexicana
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también esta sujeto a riesgos al alza. En particular destaca la posibilidad de que se
acelere la recuperacion de la actividad econémica en Estados Unidos.

Inflacidn: En lo que se refiere a los prondsticos para la inflacion general anual, tal
como se apunté en el Informe Trimestral previo, se espera que en el segundo
trimestre del afio en curso ésta se mantenga por debajo de la cota superior del
intervalo de variabilidad alrededor de la meta de 3 por ciento. Para el segundo
semestre del afio, derivado del efecto aritmético de una baja base de comparacion,
aunado a la volatilidad del componente no subyacente, el indicador general podria
situarse por encima de 4 por ciento en algunos meses, aunque se prevé que cierre
el aflo por debajo de dicho nivel. A partir de enero de 2015 se estima una baja
importante en la inflacién general anual y que permanezca en niveles ligeramente
por encima de 3 por ciento el resto del afio (Grafica 44). Este comportamiento
esperado de la inflacién responderia a que no se prevén medidas tributarias para
2015 que afecten los precios como en 2014. Adicionalmente, se consideré que el
ajuste de los precios de las gasolinas se determinara a partir de enero de 2015 en
funcién de la inflacion esperada, tal como lo establece la Ley de Ingresos de la
Federacion del afio en curso.

Las estimaciones para la inflacidn subyacente anual indican que ésta se mantendra
en niveles alrededor de 3 por ciento en 2014 y por debajo de ese nivel el afio
siguiente (Grafica 45). Con respecto a la inflacion no subyacente, se espera que
tenga una baja importante al inicio de 2015 de ajustarse los precios de las gasolinas
en los términos previstos en la referida Ley de Ingresos, aunque otros de sus
componentes podrian mostrar volatilidad durante el afio.

Las previsiones respecto a la trayectoria de la inflacion no estan exentas de
riesgos:

i. Al alza, ajustes cambiarios asociados a una elevada volatilidad en los
mercados financieros internacionales u otros factores. Sin embargo, en
dado caso, se anticipa que el efecto sobre la inflacion seria transitorio y
moderado dado el bajo traspaso de las variaciones en el tipo de cambio
a precios, mas aun si se considera que la brecha del producto continuara
en terreno negativo.

ii. A la baja, prevalece la posibilidad de que la recuperacion en la actividad
econOmica sea menor a la anticipada.
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Gréafica de Abanico: Inflacién General Anual v
Por ciento

2013: 2014: 2015
T4 T4 T4

VNVMA \jﬂ\/\\/

Inflacion Observada
Objetivo de Inflacion General
Intervalo de Variabilidad

r 7.0
- 6.5
- 6.0
- 5.5
- 5.0
- 4.5
- 4.0
- 3.5
- 3.0
25
F 2.0
F 15
- 1.0
- 0.5

0.0

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2006 2008 2010 2012 2014

2015

1/ Promedio trimestral de la inflacion general anual.
Fuente: INEGI y Banco de México.

7.0 -
6.5 1
6.0 1
5.5 1
5.0 1
4.5 1
4.0 1
3.5 4
3.0 A
2.5 1
2.0 1
15 A
1.0 4
0.5 1

Grafica 45
Gréfica de Abanico: Inflacion Subyacente Anual v
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Banco de México

La Junta de Gobierno del Banco de México ha estimado que la postura monetaria
ha sido hasta la fecha congruente con la convergencia eficiente de la inflacion a la
meta de 3 por ciento. Por consiguiente, ha mantenido el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en un nivel de 3.5 por ciento en las reuniones de
enero, marzo y abril de 2014. No obstante, hacia adelante se mantendra vigilante
a todos los factores que pudieran afectar a la inflacion y a sus expectativas para
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horizontes de mediano y largo plazos, en particular a la evolucién del grado de
holgura en la economia. También continuara atenta a las implicaciones que sobre
las previsiones para la inflacion tenga la postura monetaria relativa de México frente
a la de Estados Unidos, con el fin de estar en condiciones de alcanzar la meta de
inflacion sefialada.

Finalmente, la coyuntura por la que atraviesa la economia mexicana es propicia
para hacer una reflexion sobre la importancia de fortalecer las fuentes internas de
crecimiento en los siguientes afios. Al respecto, es importante no perder de vista
que desde una perspectiva de largo plazo el crecimiento econdmico de nuestro
pais ha sido insatisfactorio. Una de las razones principales del reducido crecimiento
gue por décadas se ha observado en México es la baja tasa de expansion de la
productividad. Cabe resaltar que, para que un pais logre incrementos significativos
en su productividad que conduzcan a aumentos persistentes en sus tasas de
crecimiento, se requiere un amplio proceso de transformacién de la vida nacional
gue puede tomar un tiempo largo de implementacion, ya que generalmente este
proceso a su vez requiere un profundo cambio en las instituciones que rigen a la
actividad econdmica. La evidencia histérica de muchos paises es congruente con
esta afirmacion. Esto sugiere que alcanzar una mayor productividad y un mayor
crecimiento potencial en México representa un gran reto. En este contexto, es
positivo que se estén llevando a cabo reformas estructurales encaminadas a
incrementar la productividad. En efecto, entre otras reformas, las modificaciones a
la Constitucion que en meses previos fueron aprobadas en materia de
telecomunicaciones, de competencia econdmica, de energia y de educacion
constituyen un paso fundamental en el proceso de cambio estructural que requiere
el pais. No obstante, es imperativo que estos avances se vean respaldados por
leyes secundarias que preserven el espiritu de las modificaciones constitucionales.
Asimismo, para lograr que las reformas alcancen su méaximo potencial sobre el
crecimiento de la productividad y, por lo tanto, sobre la actividad econémica y el
bienestar, también es necesario asegurar que sean implementadas
adecuadamente en los siguientes afios.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 59






Capitulo II: InformeTrimestral Abril - Junio 2014 ...................... 63

CONTENIDO
I [0 i oo (U TeTod o] o KRNSO PR USSR PURPN 63
2. Evolucién Reciente de 1a INFlaCiOn..........ccoiiiiiiiiiie e 65
2.1. La Inflacién en el Segundo Trimestre de 2014 .........cccvvvviieeeie i e 65
s T 1 = 1 [0 1PN 72
3. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Segundo Trimestre de 2014 ........... 74
G I O] g To [ ol o] a1 TRl b (=] = PR PRSRR 74
3.1.1. Actividad Econdmica Mundial............cccceeeeiiiiiiiiiiiie e 74
3.1.2. Precios de las Materias Primas..........cccccciiiii 77
3.1.3. Tendencias de la Inflacion en el EXTErior ........cccccveeeiiicciiiieece e 78
3.1.4. Mercados Financieros INternacionales..........ccccvvereeeiiiiciieiree e sesieeee e e 79
3.2. Evolucién de la ECONOMIa MEXICANA...........covcuuririieeeeeiiiiiieeiee e e e e st e e e e e e e snneaneeeae s 82
3.2.1. Actividad ECONOMICA .......uuvviiieeeeiiiiiiieeie e e e s e sttt e e e e e e s s st e e e e e e s senananeeaaeeeannns 82
3.2.2. Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais..........cccccccoviiiiiiiiiecniennn. 90
4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion ............cccccceeiiiiiiie e, 97
5. Previsiones para la Inflacion y Balance de Ri€SgO0S..........ccoieiiiiieiiiiiniieeniee e 110
6. Reformas Estructurales y Consideraciones Finales........ccccccoiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeee e, 115
RECUADRO

3. Percepcion sobre la Competencia Econémica en los Mercados Nacionales Recabada a
través de las Encuestas del Banco de MEXICO .........ovuieiiiiiiieeiiiie et 118






Informe Trimestral Abril - Junio 2014 Banco de México

Capitulo II: Informe Trimestral Abril - Junio 2014

1. Introduccién

La politica monetaria implementada por el Banco de México se ha enfocado en
lograr una convergencia eficiente de la inflacion a la meta de 3 por ciento, es decir,
al menor costo en términos de actividad econdémica. Ello ha sido posible, en parte,
gracias a la credibilidad en el compromiso del Banco de México con la estabilidad
de precios. De esta forma, se ha venido presentando una retroalimentacion positiva
entre la conduccion de la politica monetaria, el entorno de inflacién baja y estable
y el anclaje de las expectativas de inflacion.

Asi, la conduccién de la politica monetaria, entre otros factores, contribuy6 a que
en los primeros dos trimestres del afio la inflacion haya evolucionado de acuerdo a
lo esperado, al tiempo que las expectativas de inflacién para el cierre de 2014 y
2015 disminuyeron. Por su parte, la actividad econémica registré en el primer
trimestre del afio un dinamismo menor del que inicialmente se habia anticipado,
dando lugar a que el grado de holgura que actualmente prevalece en la economia
sea mayor al que se tenia previsto hasta hace unos meses. En este contexto,
considerando el buen desempefio de la inflacién, la prevision de que ésta se ubique
en niveles cercanos a 3 por ciento a partir de principios de 2015 y la debilidad de
la actividad econémica, la Junta de Gobierno decidié en junio disminuir de 3.5 a
3.0 por ciento el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia. Sin
embargo, estimo que, teniendo en cuenta la recuperacion prevista de la economia
y la postura monetaria relativa de México con Estados Unidos, no era
recomendable una reduccion adicional en dicho objetivo, por lo que lo mantuvo sin
cambio en julio.

La actividad econ6mica de México registr6 una mejoria durante el segundo
trimestre del afio en curso, en relacién con la debilidad que se observo en los dos
trimestres previos. Esta evolucion se debid, principalmente, al mayor dinamismo
del sector externo, toda vez que la recuperacion de la demanda interna aln no es
muy fuerte. A pesar de la referida reactivacion, el grado de holgura que prevalece
en la economia es mayor al que se anticipaba en el Informe anterior.

Durante el segundo trimestre, el entorno internacional se caracterizé por una
recuperacion de la economia mundial. En las economias avanzadas, los efectos
de una menor consolidacion fiscal y una politica monetaria muy acomodaticia
contribuyeron a impulsar la actividad econémica, en tanto que en las economias
emergentes prevalecieron condiciones de debilidad. La expansién de la economia
mundial fue apoyada por el desvanecimiento de factores transitorios que
provocaron un crecimiento menor al esperado en el primer trimestre,
principalmente en Estados Unidos. En este contexto, la Reserva Federal reafirmé
gue prevé una normalizacion gradual de su postura de politica monetaria. Por su
parte, el Banco Central Europeo anuncié medidas de relajamiento monetario
importantes. Asi, la expectativa de que el considerable grado de estimulo
monetario en las economias avanzadas prevalecerd por un periodo prolongado
generd una baja volatilidad en los mercados financieros y una recuperacion de los
flujos de capitales hacia las economias emergentes. No obstante, aun cuando una
gran parte de los participantes en los mercados anticipa que, en general, el proceso
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de normalizacion de la politica monetaria en las economias avanzadas sera
ordenado, no se pueden descartar nuevos episodios de volatilidad derivados de
que dicho proceso resulte mas complicado de lo esperado, especialmente en
Estados Unidos, como sucedi6 en las ultimas semanas de julio y principios de
agosto.

A pesar del mayor dinamismo de la economia mexicana en el segundo trimestre y
de que se espera que la recuperacion se fortalezca en la segunda mitad del afio,
el bajo crecimiento que se registro en el primer trimestre, junto con la percepcion
de un ritmo de crecimiento de la demanda interna mas moderado que el
anteriormente previsto, conducen a una revision al prondstico sobre la expansion
del PIB de México para 2014. En particular, el intervalo de prondstico para la tasa
de variacion del PIB en 2014 se ajusta de uno de entre 2.3 y 3.3 por ciento, a uno
de 2.0 a 2.8 por ciento. Para 2015, se mantiene el intervalo de entre 3.2y 4.2 por
ciento. Si bien se anticipa que la brecha del producto se ira cerrando, ésta
probablemente se mantendra en terreno negativo hasta finales de 2015. En suma,
no se vislumbran presiones sobre la inflacion derivadas del comportamiento
esperado de la demanda agregada durante los siguientes 18 meses.

El pronéstico para la inflacion general anual continla mostrando un panorama
favorable. Al igual que en el Informe previo, se espera que la inflacion converja al
objetivo de 3 por ciento en 2015. Como se tenia previsto, para el segundo semestre
de 2014 se espera que ésta se mantenga cerca de 4 por ciento, si bien dada la
elevada volatilidad que caracteriza los precios de los bienes agropecuarios en
algun mes se podria ubicar por arriba de dicho nivel, como de hecho ya sucedi6 en
julio. Sin embargo, se anticipa que hacia el final del afio, ante el desvanecimiento
del efecto de los cambios en los precios relativos observados en noviembre y
diciembre de 2013, ésta se ubique por abajo de 4 por ciento. Para 2015 se espera
gue la inflaciéon general anual disminuya rapidamente a niveles cercanos a 3 por
ciento al deshacerse el efecto aritmético sobre la inflacion derivado de los cambios
fiscales que entraron en vigor a principios de 2014, al tiempo que, tal como lo
establece la Ley de Ingresos de la Federacion de 2014, a partir de 2015 el ajuste
a los precios de las gasolinas sea de acuerdo a la inflacién esperada. En cuanto a
la inflacion subyacente anual, se anticipa que se mantenga alrededor de 3 por
ciento en lo que resta de 2014 y por debajo de ese nivel en 2015.

En este contexto, la Junta de Gobierno estima que la postura de politica monetaria
es congruente con una convergencia eficiente de la inflacién a la meta de 3 por
ciento. No obstante, se mantendra atenta al desempefio de todos los
determinantes de la inflacidn y sus expectativas para horizontes de mediano y largo
plazo, incluyendo la recuperacion prevista de la economia y la postura monetaria
relativa de México frente a la de Estados Unidos, con el propdsito de estar en
condiciones de alcanzar la meta de 3 por ciento para la inflacién general.
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2. Evoluciéon Reciente de la Inflacion

2.1. La Inflacién en el Segundo Trimestre de 2014

La conduccién de la politica monetaria, entre otros factores, contribuy6 a que en el
segundo trimestre la inflacion general anual presentara una disminucién. El
promedio de este indicador pasé de 4.16 a 3.59 por ciento entre el primer y el
segundo trimestre del afio, evidenciando la ausencia de efectos de segundo orden
en el proceso de formacion de precios derivados de la entrada en vigor de diversas
modificaciones fiscales a inicios de 2014 (Cuadro 3 y Grafica 46). Posteriormente,
tal como se tenia previsto, la inflacién general anual mostré un repunte, el cual
respondid, preponderantemente, al efecto aritmético de una baja base de
comparacion en el subindice de precios agropecuarios del componente no
subyacente y a incrementos en los precios del transporte aéreo y de los servicios
turisticos en paquete que se anticipa se revertiran en los meses siguientes. Asi, en
julio la inflacién general anual se ubico en 4.07 por ciento (Cuadro 3 y Gréafica 47).

Cuadro 3
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Variacion anual en por ciento

Variaciéon Anual Promedio

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Trim | Trim 1l
2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014
INPC 4.48 4.23 3.76 3.50 3.51 3.75 4.07 4.16 3.59
Subyacente 3.21 2.98 2.89 3.11 3.00 3.09 3.25 3.03 3.07
Mercancias 2.93 291 2.88 297 3.08 3.24 3.37 291 3.10
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.64 4.73 4.58 4.60 4.76 5.06 5.20 4.65 4.81
Mercancias No Alimenticias 1.56 1.45 152 1.67 1.73 1.78 1.88 151 1.72
Servicios 3.47 3.05 2.90 3.23 2.94 2.96 3.15 3.14 3.04
Vivienda 2.21 2.25 2.24 2.24 2.21 2.15 211 2.24 2.20
Educacion (Colegiaturas) 4.32 4.38 4.39 4.39 4.42 4.46 4.38 4.36 4.42
Otros Servicios 4.53 3.50 3.17 3.94 3.28 3.40 3.90 3.73 3.54
Servicio de Telefonia Mévil 27.42 134 -1.79 -3.73 -6.77 -5.67 -3.15 7.44 -5.39
Servicios Turisticos en Paquete 2.39 2.78 -2.37 13.02 4.34 1.95 5.02 0.85 6.42
Transporte Aéreo -9.29 -14.09 -12.01 1.89 -4.43 0.87 12.36 -11.84 -0.53
No Subyacente 8.58 8.28 6.54 4.75 5.19 5.96 6.83 7.79 5.29
Agropecuarios 6.21 5.43 1.49 -1.13 0.67 3.37 5.78 4.33 0.94
Frutas y Verduras 10.54 6.73 -2.81 -9.90 -7.97 -2.15 3.22 4.54 -6.86
Limén 56.55 160.18 161.98 32.89 -11.85 1.92 8.22 130.71 10.45
Cebolla 40.73 32.26 20.36 -11.97 1.51 13.99 26.82 30.54 -1.03
Tomate Verde -0.95 -29.57 -60.29 -68.85 -63.07 -19.95 14.64 -38.50 -58.97
Jitomate 18.36 -9.89 -33.89 -7.34 -30.06 -22.73 3.77 -8.63 -20.46
Calabacita 0.84 -22.19 -50.93 -48.75 -10.92 10.85 2.84 -28.94 -23.45
Pecuarios 3.65 4.58 4.14 4.39 5.70 6.34 7.14 4.12 5.49
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 10.13 10.12 9.73 8.52 8.14 7.59 7.47 9.99 8.09
Energéticos 9.67 10.10 9.83 9.45 8.86 8.42 8.38 9.87 8.92
Gasolina 12.24 12.00 11.54 11.69 11.89 10.97 10.74 11.92 11.51
Hlectricidad 5.06 5.69 5.66 4.11 -0.19 0.17 0.66 5.47 1.57
Gas Doméstico 10.41 11.88 11.34 10.30 10.05 9.91 9.80 11.21 10.08
Tarifas Autorizadas por Gobierno 11.02 10.14 9.55 6.86 6.89 6.18 5.92 10.23 6.64
Colectivo 12.52 12.40 12.48 6.16 5.79 4.40 3.59 12.47 5.44
Tramites Vehiculares 68.11 45.56 11.54 2.76 2.79 2.82 2.82 37.66 2.79
Autobus Urbano 8.10 7.76 5.89 5.74 6.21 5.48 5.44 7.25 5.81

Fuente: Banco de México e INEGI.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 65



Informe Trimestral Abril - Junio 2014 Banco de México

Grafica 46
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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Gréfica 47
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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A pesar de que una parte importante de las modificaciones impositivas referidas
afectaron el indice de precios subyacente, en particular a varias mercancias
alimenticias, la variacion anual de este indicador se mantuvo en niveles cercanos
a 3 por ciento. Asi, en el primer trimestre del afio la inflacion subyacente anual
promedio se ubicé en 3.03 por ciento y en el segundo trimestre en 3.07 por ciento.
En julio su variacién anual fue 3.25 por ciento (Cuadro 3, Gréfica 48 y Grafica 49a).
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El subindice de precios de las mercancias pasé de una variacién anual promedio
de 2.91 por ciento en el primer trimestre de 2014 a una de 3.10 por ciento en el
segundo trimestre, registrando en julio una variacion de 3.37 por ciento. Lo anterior
se debid, principalmente, al comportamiento del grupo de mercancias alimenticias,
gue aun refleja el efecto aritmético de las modificaciones fiscales de principios de
afio y aumento su tasa de variacion anual promedio de 4.65 a 4.81 por ciento entre
el primer y el segundo trimestre del afio. Durante julio este grupo registré6 una
variacion anual de 5.20 por ciento, sobresaliendo mayores tasas de crecimiento en
los precios de la cerveza y algunos embutidos. Por su parte, el grupo de las
mercancias no alimenticias compens6 en parte los incrementos referidos en el
subindice de mercancias alimenticias al mantener tasas de crecimiento anual
menores a 2 por ciento, pasando de un promedio de 1.51 a 1.72 por ciento en los
trimestres mencionados (1.88 por ciento en julio) (Cuadro 3, Gréfica 48 y Grafica

49a).
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Gréfica 49
Indice de Precios Subyacente: Mercancias y Servicios
Variacion anual en por ciento
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La variacién anual promedio del subindice de precios de los servicios disminuy6 de
3.14 por ciento en el primer trimestre de 2014 a 3.04 por ciento en el segundo
trimestre, mientras que en julio fue de 3.15 por ciento. Esta evolucion se explica,
principalmente, por la trayectoria de los precios del grupo de servicios distintos a
educacion y vivienda. Lo anterior, no obstante el efecto calendario de la Semana
Santa registrado en los precios de los servicios turisticos, cuyas tasas de variacion
anual se elevaron entre el primer y segundo trimestre, dado que el referido periodo
vacacional ocurrié durante abril del presente afio, mientras que en 2013 tuvo lugar
en marzo. Por su parte, el resto de los componentes de este grupo mostraron una
trayectoria favorable, en particular, se registraron disminuciones en los cargos del
servicio de telefonia mévil. De esta forma, la variacion anual promedio del grupo
de los servicios distintos a educacion y vivienda paso6 de 3.73 a 3.54 por ciento
entre el primery el segundo trimestre del afio. Posteriormente, en julio ésta se ubico
en 3.90 por ciento, a lo cual contribuyeron los incrementos transitorios en el precio
de los servicios turisticos derivados del inicio de la temporada vacacional de
verano, los cuales han sido mayores a los observados en el mismo periodo del afio
previo, lo que pudiera estar asociado a la modificacion del calendario escolar que
implico que el periodo vacacional iniciara mas tarde que el afio previo y tuviera un
menor numero de dias (Cuadro 3 y Gréfica 49b).

Durante el periodo que cubre este Informe, la inflacion no subyacente anual
presentd niveles inferiores a los observados a inicios del afio, al continuar
desvaneciéndose los efectos de los choques que afectaron los precios de algunas
verduras en los trimestres previos. Adicionalmente, en el segundo trimestre se
registraron disminuciones en los precios de algunos energéticos e incrementos en
las tarifas de transporte publico menores que las del afio previo. Con ello, la
inflacién no subyacente anual promedio se redujo de 7.79 a 5.29 por ciento entre
el primer y segundo trimestre de 2014. Cabe sefialar que hacia el final del trimestre,
la tasa de variacion anual del subindice de precios agropecuarios, de acuerdo a lo
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previsto por este Instituto Central, aumentd como reflejo del efecto aritmético de
una baja base de comparacion, en adicidon a incrementos de precios de caracter
transitorio asociados principalmente a problemas de recoleccion en algunas frutas
y verduras derivados de lluvias excesivas, ocasionando que la inflacion no
subyacente anual alcanzara 6.83 por ciento en julio (Cuadro 3, Grafica 50 y Gréfica
51).
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El subindice de precios de los productos agropecuarios disminuyd su variacion
anual promedio de 4.33 por ciento en el primer trimestre de 2014 a 0.94 por ciento
en el segundo trimestre. Tal como se anticipaba, este resultado se debié a un
efecto aritmético de alta base de comparacion, dado que durante el mismo periodo
del afio previo se registraron afectaciones climéticas y sanitarias que elevaron de
manera importante los precios de algunos productos agropecuarios destacando la
cebolla, el jitomate y la calabacita. No obstante, a partir de junio y en linea con lo
esperado, se diluyo el efecto aritmético sefialado, con lo que la variacion anual del
subindice de precios de los productos agropecuarios aumentd de 3.37 por ciento
en junio a 5.78 por ciento en julio. Al respecto, es importante recordar que hace un
afio los precios de algunas verduras, como el tomate verde y la calabacita,
presentaron disminuciones importantes al reestablecerse su oferta luego de las
heladas que afectaron su produccion en el segundo trimestre de 2013. Asi, el grupo
de las frutas y verduras pas6 de una variacién anual de -2.15 por ciento en junio a
3.22 por ciento en julio. De manera anéaloga, en el grupo de productos pecuarios
las disminuciones de precio registradas recientemente en el huevo fueron menores
a las que se presentaron hace un afio, cuando la produccién de ese alimento se
restablecio después de los efectos de la gripe aviar que la afectaron a finales del
primer trimestre de 2013. De esta forma, la variacién anual del grupo de productos
pecuarios aumenté de 6.34 por ciento en junio a 7.14 por ciento en julio (Cuadro 3
Gréfica 51a y Gréfica 52).

En el subindice de precios de los energéticos y tarifas autorizadas por distintos
niveles de gobierno contindan prevaleciendo elevadas tasas de crecimiento anual,
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las cuales pasaron de un promedio de 9.99 por ciento en el primer trimestre de
2014 a 8.09 por ciento en el segundo trimestre, registrando un nivel de 7.47 por
ciento en julio. Al respecto, el grupo de energéticos exhibié un menor ritmo en el
crecimiento de sus precios debido a que se observaron reducciones en los precios
del gas natural para uso doméstico y a que los precios de las gasolinas en la
frontera presentaron, en general, incrementos menos pronunciados que en el afio
previo. En cuanto al grupo de tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno,
las menores tasas de crecimiento se deben, principalmente, a que los incrementos
en las tarifas de transporte colectivo fueron de menor intensidad que el afio pasado
(Cuadro 3, Gréfica 51b y Grafica 53).

) Grafica 51
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 52
Indice de Precios Agropecuarios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
Gréfica 53
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Por su parte, en el segundo trimestre de 2014 el indice Nacional de Precios
Productor (INPP) de mercancias y servicios finales, excluyendo petréleo, registrd
una tasa de variacién anual promedio de 2.29 por ciento, mientras que en el
trimestre previo fue 2.01 por ciento (Grafica 54). Dicho comportamiento obedece a
que las bajas observadas en los precios de la mayoria de las agrupaciones que
integran las mercancias finales del INPP, dentro de las cuales destacan la
fabricacibn de equipo de transporte y de maquinaria y equipo, fueron
contrarrestadas, principalmente, por el repunte que mostraron los precios del
sector de la construccién (cemento, asfalto y otros productos quimicos, y varilla),
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las industrias metdlicas basicas de exportacion, y algunos alimentos procesados
(azucar, carne y manteca de cerdo, y café oro). En julio de 2014, la variacién anual
del referido indicador se ubicé en 2.57 por ciento.

Grafica 54
Indice Nacional de Precios Productor
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.

2.2. Salarios

El comportamiento de los principales indicadores salariales durante el segundo
trimestre de 2014 sugiere que los costos laborales no generaron presiones
inflacionarias. El salario base de cotizacién de los trabajadores afiliados al IMSS
aumento 4.3 por ciento durante el segundo trimestre de 2014, mientras que en el
trimestre previo esta cifra fue 4.0 por ciento (Gréfica 55a). Con ello, este indicador
regresoé a los niveles que habia registrado a principios del afio pasado.

Por su parte, el incremento al salario contractual negociado por empresas de
jurisdiccion federal fue 4.2 por ciento durante el segundo trimestre de 2014, cifra
inferior a la registrada en el mismo trimestre del afio anterior (4.4 por ciento). Esta
diferencia se debié a menores incrementos tanto de las empresas publicas, como
de las privadas. En particular, las empresas publicas negociaron un aumento de
3.5 por ciento (3.9 por ciento en el mismo trimestre de 2013). En lo que respecta a
las empresas privadas, éstas negociaron un aumento de 4.4 por ciento de abril a
junio de 2014 (4.6 por ciento en el segundo trimestre de 2013, Gréfica 55b).
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Gréfica 55
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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1/ Durante el segundo trimestre de 2014 se registraron en promedio 16.9 millones de cotizantes al IMSS.

2/El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores
de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2
millones.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de IMSS y STPS.
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3. Entorno Economico y Financiero Prevaleciente en el

Segundo Trimestre de 2014

3.1. Condiciones Externas

El crecimiento de la economia mundial mostré un mayor dinamismo durante el
segundo trimestre, después de un inicio de afio que resultdé mas débil que lo
previsto. Esto obedecié a una recuperacién de las economias avanzadas, en tanto
que en las economias emergentes prevalecieron condiciones de debilidad. Los
indicadores prospectivos sugieren que la reactivacién en el ritmo del crecimiento
mundial continuara en los proximos meses, si bien persisten riesgos a la baja. Por
su parte, en los mercados financieros internacionales se registraron niveles de
volatilidad muy bajos, ante la expectativa de que las condiciones monetarias en las
economias avanzadas permanezcan acomodaticias por un periodo prolongado.
Sin embargo, a finales de julio y principios de agosto dichas condiciones en los
mercados financieros internacionales se vieron perturbadas por una evoluciéon mas
favorable de la economia de los Estados Unidos durante el segundo trimestre del
afio, que despertdé expectativas de un ajuste anticipado de las condiciones
monetarias en dicho pais.

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

En Estados Unidos, luego de una contraccion significativa en el primer trimestre
explicada principalmente por factores temporales, entre los que destacan las
severas condiciones climéticas, la actividad econémica reanudé su crecimiento en
el segundo. De acuerdo con informacién preliminar, el PIB se expandid 4.0 por
ciento este trimestre, luego de haberse contraido 2.1 por ciento en el trimestre
previo. Asimismo, los indicadores oportunos sefialan que la recuperacion se
mantendra en la segunda mitad del afio apoyada por una menor restriccion fiscal,
una politica monetaria acomodaticia, ganancias adicionales en la riqueza neta de
los hogares, condiciones de crédito favorables y un aumento en el empleo. A pesar
de ello, derivado principalmente de la caida observada en el primer trimestre, el
pronéstico de crecimiento para 2014 en su conjunto ha sido revisado a la baja
respecto a la previsién reportada en el Informe anterior.

Asi, en el segundo trimestre los principales componentes de la demanda agregada
de ese pais mostraron una recuperacion. El consumo privado crecié a una tasa
moderada, debido en parte a una mejoria en la confianza de las familias (Grafica
56a). Por otro lado, si bien la inversion residencial registré su primer crecimiento
desde el tercer trimestre del afio pasado, en parte como resultado de la
normalizacion de las condiciones climaticas, su recuperacion se mantiene débil.
Después de contraerse el trimestre previo, la inversién fija en equipo crecié
ligeramente durante el trimestre, y sus perspectivas se mantienen favorables.
Finalmente, las exportaciones netas registraron una contraccién en el periodo que
se reporta, aunque en una magnitud menor que en el trimestre precedente.

Las condiciones del mercado laboral en Estados Unidos continuaron mejorando.
En el segundo trimestre, la nébmina no agricola crecidé en promedio 277 mil plazas
mensuales, su mayor ritmo de expansion desde el primer trimestre de 2006. En
julio, esta recuperacién se mantuvo, con una generacidon mensual de empleos
superior a las 200 mil plazas por sexta ocasién consecutiva (209 mil empleos).
Asimismo, la tasa de desempleo descendié de 6.7 por ciento en marzo a 6.2 por
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ciento en julio, aunque ésta alun se mantiene por encima del nivel de largo plazo
estimado por la Reserva Federal (Grafica 56b).'* Sin embargo, existe
incertidumbre sobre en qué medida la disminucién en dicha tasa representa una
reduccion en el grado de holgura del mercado laboral. Si bien la caida en la tasa
de desempleo ha obedecido en parte a una disminucién de la tasa de participacion
laboral, atribuible a factores demogréficos y a los efectos de un periodo prolongado
de elevado desempleo, es probable que también refleje poblaciéon desalentada que
abandond la fuerza laboral por razones econdmicas y que pudiera reintegrarse una
vez se consolide la recuperacion.

Gréfica 56
Actividad Econdmica en Estados Unidos
a) Gasto en Consumo Privado b) Cambio Mensual en la Némina No c¢) Produccion Manufacturera
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Fuente: BEA. Fuente: BLS. Fuente: Reserva Federal.

Por su parte, la produccién manufacturera presentd un sélido crecimiento durante
el periodo, el cual fue generalizado entre las distintas industrias, destacando la de
los vehiculos automotores (Gréafica 56¢). Asimismo, los indicadores prospectivos,
como el indice de gerentes de compras del sector manufacturero, se encuentran
en su nivel mas alto en mas de tres afios, y apuntan a que la fortaleza en el sector
continuara durante la segunda mitad del afio.

En este entorno, la Reserva Federal sefalé, como se explica con detalle mas
adelante, que en congruencia con la expectativa de una continua mejoria en el
mercado laboral y dado que las expectativas de inflacion de largo plazo
permanecen bien ancladas, espera que la inflacion aumente hacia su objetivo de 2
por ciento. Adicionalmente, esta Instituciéon ha ratificado que anticipa que la
normalizacion de su politica monetaria sera gradual, en funcién del desempefio de
los datos relevantes. El reciente flujo de informacién mejor al esperado, ha hecho
pensar a algunos participantes del mercado que el proceso de normalizacion se
podria adelantar.

En la zona del euro la recuperacion econdémica se mantuvo endeble y desigual con
niveles del producto todavia inferiores a los alcanzados antes de la crisis, debido a

13 En junio, la Reserva Federal ubico la tendencia central de los pronésticos de la tasa de desempleo de
largo plazo entre 5.2 y 5.8 por ciento.
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un bajo crecimiento de la inversion y del consumo que se continda reflejando en
niveles de desempleo todavia muy elevados (Grafica 57a y Gréfica 57b). Esta falta
de impetu en la demanda privada interna se atribuyd en parte al bajo dinamismo
del crédito bancario, principalmente el destinado a las empresas pequefias. Hacia
adelante, las perspectivas para la actividad econémica en la regién son mixtas,
destacando el dinamismo relativo de Alemania y Espafia y el estancamiento de
Francia e Italia. A su vez, la tasa de inflacion continud en niveles significativamente
por debajo del objetivo del Banco Central Europeo (BCE) (Grafica 57c).

Grafica 57
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En respuesta a lo anterior, el BCE anuncidé en junio importantes medidas para
apoyar la reactivacion del crédito en la zona del euro. Se espera que éstas
contribuyan a un mayor relajamiento en las condiciones crediticias y a una
expansion del financiamiento, particularmente para las pequefias y medianas
empresas en los paises de la periferia. Sin embargo, esta reactivacion del
financiamiento al sector privado también dependera de la conclusién exitosa del
analisis de la calidad de activos y de las pruebas de estrés realizadas a los bancos
por las autoridades supervisoras, cuyos resultados se daran a conocer en octubre.
Al respecto, el BCE inform6 en julio que los bancos que resulten con déficit de
capital deberan remitir en noviembre sus planes de capitalizacion. Estos planes
seran evaluados y objeto de un riguroso seguimiento por parte de los equipos de
supervision integrados por el BCE y las autoridades nacionales competentes.

La economia del Reino Unido registré un crecimiento de 3.2 por ciento a tasa
trimestral anualizada en el segundo trimestre, nivel similar al del trimestre previo,
impulsado por la expansién de la inversién y del consumo privado, y acompafiado
de una fuerte creacion de empleos. El Banco de Inglaterra (Bl) ha sefalado la
presencia de ciertos riesgos en el sistema financiero que lo llevaron a adoptar
medidas macroprudenciales para limitar el crecimiento de los precios de las casas
y prevenir el riesgo de sobreendeudamiento de los hogares.
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En lo que se refiere a Japon, se estima que la actividad econdémica se contraiga
durante el segundo trimestre, debido fundamentalmente al efecto negativo sobre
la demanda interna del aumento al impuesto al consumo en abril, y a la debilidad
en las exportaciones. Los indicadores disponibles apuntan a una fuerte caida en el
gasto en consumo personal y en la inversion privada, particularmente a principios
del trimestre. Por su parte, las exportaciones reales se contrajeron hacia finales del
periodo referido. No obstante, se espera que el PIB retome su ritmo moderado de
crecimiento en los proximos trimestres, dada la mejoria observada en el mercado
laboral, y el anuncio de nuevas reformas estructurales que buscan aumentar la
productividad, particularmente en el sector no manufacturero, y mejorar el entorno
de negocios.

En las economias emergentes prevalecieron condiciones de relativa debilidad
durante el segundo trimestre, en particular en lo que respecta a la demanda interna.
El crecimiento de las ventas al menudeo ha permanecido estable en lo que va del
afio, aunque a tasas relativamente bajas. En contraste, en linea con la mejoria en
las economias avanzadas, las exportaciones de los paises emergentes mostraron
un mejor desempenio, que se espera, apoye a la actividad industrial en los préximos
trimestres (Gréafica 58. No obstante, existen riesgos de estabilidad financiera en
algunas de estas economias derivados del elevado crecimiento del crédito en afios
previos y del aumento en la emisiébn de deuda externa por parte del sector
corporativo.

Grafica 58
Actividad en Economias Emergentes
a) Produccion Industrial b) Exportaciones
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas registraron un comportamiento
mixto durante el periodo que cubre este Informe (Grafica 59a). En el caso del
petréleo crudo, los precios mostraron una elevada volatilidad en respuesta a
cambios en los riesgos geopoliticos en la region de Medio Oriente (Grafica 59b).
Por su parte, los precios de los granos disminuyeron durante el periodo referido
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ante perspectivas de que las cosechas de trigo y maiz a nivel mundial para el ciclo
agricola 2014-2015 se ubiquen en niveles cercanos a sus maximos histéricos

(Gréafica 59c).
Gréfica 59
Precios Internacionales de las Materias Primas
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

3.1.3. Tendencias de la Inflacién en el Exterior

En general, la inflacibn mundial se mantuvo en niveles bajos durante el segundo
trimestre. Al respecto destaca el caso de la zona del euro donde los riesgos de
deflacion contindian. Por el contrario, en Estados Unidos se observo un incremento
en la inflacién en el trimestre referido, si bien ésta se sitla por debajo del objetivo
de la Reserva Federal de 2 por ciento y las expectativas de inflacion de mediano
plazo se mantienen estables (Gréfica 60). Por su parte, en muchas de las
economias emergentes las presiones inflacionarias han disminuido ante la
debilidad de la demanda interna y los menores precios de los granos, si bien en
varias de ellas persisten tasas de inflacion relativamente elevadas.

En Estados Unidos, la inflacion general anual fue 2.1 por ciento en junio, mientras
gue la inflacién subyacente se situé en 1.9 por ciento. Por su parte, la variacion
anual del deflactor del gasto en consumo fue de 1.6 por ciento en junio y de 1.5 por
ciento en su medida subyacente.

En la zona del euro, la inflacién continu6 presentando una tendencia descendente
en el segundo trimestre del afio, incluso con tasas anuales negativas en algunos
paises de la region. La inflacion general anual se situé en 0.4 por ciento en julio,
mientras que la inflacién subyacente fue de 0.8 por ciento en el mismo mes, muy
por debajo del objetivo del BCE de una cifra inferior pero cercana a 2 por ciento en
el mediano plazo. De acuerdo con el BCE, la inflacion se mantendra en niveles
bajos en los proximos meses, antes de aumentar gradualmente durante 2015 y
2016. Esta Institucién considera que la apreciacion del euro desde mediados de
2012 ha contribuido a la dinamica de los precios y que en el contexto actual su
tendencia hacia la apreciacién implica un riesgo para el logro de la meta de
inflacion. Precisamente modificar esta tendencia es uno de los objetivos que el BCE
persigue a través de la relajacion de su postura monetaria en junio pasado.
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En el Reino Unido, la inflacion general fue de 1.9 por ciento en junio (2.0 por ciento
en el caso de la subyacente). Esto representa un incremento con respecto a su
lectura en mayo, que se atribuye fundamentalmente a componentes volatiles, por
lo que se anticipa que ésta retroceda ligeramente al desvanecerse el efecto de
dichos componentes, aunque también ha habido un fortalecimiento en la economia
mayor al esperado. Por su parte, la inflacion en Japon repuntdé de manera
importante durante el trimestre y se ubic6 en 3.6 por ciento en junio, en tanto que
la inflaciobn subyacente (excluyendo alimentos y energia) cerré el periodo de
referencia en 2.3 por ciento, comparada con 0.6 por ciento en marzo. Este
incremento de la inflacion se debid, en buena medida, al aumento del impuesto al
consumo de 5 a 8 por ciento en abril.

Grafica 60
Inflacién General en Economias Avanzadas y Emergentes
a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
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Fuente: BLS, Eurostat y Oficina de Estadisticas de Japén. 1/ Se refiere a la inflacion de los precios al mayoreo.

Fuente: Oficinas Nacionales de Estadistica.
3.1.4. Mercados Financieros Internacionales

Considerando el entorno de crecimiento e inflacién global, se espera que la postura
monetaria en la mayoria de las economias continle siendo acomodaticia en los
siguientes trimestres. No obstante, dadas las distintas etapas del ciclo econémico
por las que atraviesan las economias avanzadas, se anticipa que el retiro de la
politica monetaria acomodaticia también sea diferenciado.

En el caso de Estados Unidos, la Reserva Federal reafirmé en sus reuniones de
junio y julio su estrategia de un retiro gradual del estimulo monetario. En particular,
reiter6 que probablemente mantendrd el rango actual de la tasa de fondos
federales por un tiempo considerable después de finalizado su programa de
compra de valores, especialmente si la inflacién proyectada continta situdndose
por debajo de la meta de 2 por ciento y las expectativas de inflacion permanecen
bien ancladas. No obstante, en su reunién de julio sefialé que la inflacién se ha
venido acercando a dicho objetivo y que la probabilidad de que ésta se ubique
persistentemente por debajo de su meta ha disminuido. Con respecto a la situacion
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del mercado laboral, consideré que una serie de indicadores sugieren que se
mantiene una elevada subutilizacion de los recursos laborales, si bien dejé de
considerar a la tasa de desempleo como aun elevada. Asimismo, también decidié
continuar reduciendo el monto de sus compras de valores a partir de agosto de 35
a 25 mil millones de ddélares mensuales y anticipé que este programa pudiera
concluir en octubre de este afio. Sin embargo, advirtié que la trayectoria futura de
la tasa de fondos federales dependera de la evolucion de la economia. Sin duda,
los matices en el comunicado del Comité de Operaciones de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) reflejan una posicion mas cauta por parte de la
Reserva Federal con respecto al comportamiento futuro de la actividad econémica.

El Banco de Inglaterra, en sus reuniones de politica monetaria durante el periodo
que cubre este Informe, mantuvo su tasa de referencia en 0.5 por ciento, no
modifico el saldo de su programa de compra de activos y conservé sin cambios su
guia futura (“forward guidance”) de la tasa de interés de referencia. No obstante,
en las minutas de las reuniones de junio y julio y en intervenciones recientes de
miembros del Comité de Politica Monetaria se ha enfatizado la creciente posibilidad
de que se registre un apretamiento de la politica monetaria hacia finales de este
afio, dado el desemperio favorable de la actividad econémica. Por su parte, como
ya se sefiald, el Comité de Politica Financiera (FPC, por sus siglas en inglés)
establecié en junio nuevas politicas macroprudenciales, en respuesta a riesgos
indirectos a la estabilidad financiera provenientes de incrementos sustanciales en
los precios de los bienes raices residenciales, que a su vez han venido
acompafiados de un sobreendeudamiento de los hogares.*

Por el contrario, en la zona del euro, el BCE anuncié en su reunién de junio
importantes medidas de estimulo monetario y de apoyo al financiamiento al sector
privado para mejorar el funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Entre éstas destacan: la disminucién en las principales tasas de interés,
incluyendo una tasa negativa para los depésitos de la banca comercial en el Banco
Central; la introduccion de nuevas facilidades de financiamiento de largo plazo
dirigidas a ciertos sectores (TLTROs, por sus siglas en inglés);!® trabajo
preparatorio relacionado con operaciones de compra de activos respaldados por
valores; vy, la extension hasta finales de 2016 de los procedimientos para el
otorgamiento ilimitado de liquidez a tasa fija. Posteriormente, en sus reuniones de
julio y agosto, el BCE mantuvo sin cambios sus tasas de interés y su guia futura
(“forward guidance”). Asimismo, este Banco Central sefiald que las operaciones
monetarias que tendran lugar en los préximos meses continuaran ampliando el
estimulo monetario y contribuirdn a que la inflacion retorne a niveles cercanos pero
menores a 2 por ciento, en tanto que subray6 su intencion de salvaguardar el
anclaje de las expectativas de inflaciéon de mediano plazo.

14 EI FPC fij6 un limite de 15 por ciento en la proporcién de nuevos préstamos para deudores con una razén
de crédito a ingreso mayor o igual a 4.5 veces y establecié pruebas mas estrictas de asequibilidad que
consisten en que los deudores hipotecarios puedan enfrentar un alza de hasta 300 puntos base en la tasa
de politica dentro de los primeros 5 afios de originado el crédito.

15 Estas operaciones proveeran de financiamiento a los bancos por los proximos cuatro afios a bajo costo
(10 puntos base sobre la tasa de refinanciamiento), por un monto estimado de hasta un billén de euros,
en funcién de los préstamos otorgados por éstos al sector privado no financiero. El monto inicial de estas
operaciones ascendera a 400 mil millones de euros (7 por ciento de la cartera vigente a empresas no
financieras y hogares, excluyendo préstamos hipotecarios), las cuales tendran lugar en septiembre y
diciembre de este afio. El monto restante serd asignado trimestralmente, en funcién del nuevo
financiamiento otorgado en exceso de un nivel de referencia, en los proximos dos afios.
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Por su parte, en sus reuniones de abril a agosto, el Banco de Japdn (BJ) mantuvo
sin cambio su nivel programado de compras de activos a un ritmo anual de entre
60 y 70 billones de yenes, con el objetivo de alcanzar su meta de inflacion de 2 por
ciento en un plazo de alrededor de dos afios. EI BJ menciond que el relajamiento
monetario ha tenido los efectos esperados, por lo que esta Institucion continuara
con dicho programa el tiempo que sea necesario para mantener la inflacién objetivo
de manera estable.

Cabe destacar que las economias de Estados Unidos y del Reino Unido se
encuentran en una fase mas avanzada del ciclo econémico en relacién con la zona
del euro y Japon. De esta manera, las perspectivas apuntan a una divergencia en
la postura de politica monetaria entre las economias avanzadas. Mientras que en
los primeros se vislumbra el inicio del retiro gradual del estimulo monetario, en los
ultimos la expectativa es que la politica monetaria se mantenga ampliamente
acomodaticia todavia por un periodo prolongado, para apoyar la lenta recuperacion
de sus economias. Esta discordancia en las posturas de politica monetaria podria
generar una mayor volatilidad en los tipos de cambio, con posibles repercusiones
en la actividad econémica y el sistema financiero internacional.

En las economias emergentes continuaron observandose diferencias en la
conduccion de la politica monetaria. En algunas, como Brasil, Malasia, Rusia y
Sudafrica, el incremento en las presiones inflacionarias llevd a sus bancos
centrales a aumentar su tasa de interés de referencia. En contraste, bancos
centrales de otras economias emergentes, como Chile, Hungria y Peru,
disminuyeron sus tasas de interés ante perspectivas de un menor crecimiento y la
ausencia de presiones inflacionarias.

Durante el periodo que cubre este Informe se registré una baja volatilidad en la
mayoria de los mercados financieros, ante la expectativa de que la postura de la
politica monetaria continle siendo acomodaticia en las principales economias
avanzadas. En este contexto, respecto al primer trimestre del afio, las tasas de
interés de largo plazo en economias avanzadas han disminuido, reflejando, en
parte, la expectativa de menores tasas de interés de referencia en el mediano
plazo. Esta percepcion ha intensificado el proceso de busqueda de rendimientos
por parte de los inversionistas, lo que se ha traducido en una recuperacion de los
flujos de capitales hacia las economias emergentes, una disminucion en las tasas
de interés de los bonos soberanos, un avance en los mercados accionarios y una
apreciacion de la mayoria de las divisas frente al dolar, a pesar de las condiciones
de debilidad economica prevalecientes en algunas de estas economias
emergentes (Gréfica 61).
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Grafica 61
Indicadores Financieros de Economias Emergentes
a) Margenes Soberanos b) Tipo de Cambio c) Tasas de Bonos a 10 Afios
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg. 1/ Se refiere al bono de 9 afios.

Fuente: Bloomberg.

Derivado de lo anterior, es importante destacar que existe el riesgo de que cambios
en la percepcién sobre el proceso de normalizacion de la politica monetaria en las
principales economias avanzadas pudieran provocar una reversion inesperada de
los flujos de capital hacia activos seguros. En particular, si bien el escenario central
de un gran namero de participantes en los mercados sobre el proceso de
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos es el de un incremento
gradual de las tasas de interés, a partir de la segunda mitad de 2015, existe
incertidumbre sobre dicho proceso y por lo tanto no se pueden descartar episodios
de volatilidad que tengan repercusiones sobre los mercados emergentes. En
fechas posteriores a la reunion del FOMC de julio se observo este tipo de
comportamiento en los mercados, aunque parece haber sido limitado. Las
autoridades mexicanas han exhortado a las instituciones financieras nacionales y
a las empresas a fortalecer sus procesos de control y de administracion de riesgos.
Por ello, se han venido analizando las implicaciones sobre la estabilidad del
sistema financiero de posibles escenarios de alzas de interés en Estados Unidos.
En particular, cada afio se han llevado a cabo pruebas de estrés al sistema
financiero mexicano. Los resultados mas recientes muestran, en general,
importantes fortalezas, tanto en lo que se refiere a su posicion de mercado, como
a la concentracion de cartera o de fondeo.*® Por otra parte, no se pueden descartar
como factores de volatilidad en los mercados financieros internacionales algunos
de los conflictos geopoliticos que se han agudizado en los Ultimos meses.

3.2. Evolucién de la Economia Mexicana
3.2.1. Actividad Econ6mica

Durante el segundo trimestre de 2014, la actividad econdémica de México registro
un dinamismo mayor al que habia mostrado en los dos trimestres previos. Esta
evolucion fue resultado, principalmente, del mayor impulso de la demanda externa,
toda vez que la recuperacion de la demanda interna ain no es muy fuerte.

16 véase el Informe Anual sobre el estado que guarda la Estabilidad del Sistema Financiero en México y
sobre las actividades realizadas por el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero, marzo de 2014.
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Los indicadores mas oportunos sobre el desempefio del comercio exterior
muestran que, después de la caida que se observé en diciembre de 2013 y en
enero de 2014, las exportaciones manufactureras exhibieron una mejoria
generalizada en su ritmo de crecimiento a finales del primer trimestre del afio en
curso, la cual se extendid al segundo trimestre. En efecto, se registr6 un mayor
crecimiento tanto de las exportaciones dirigidas a Estados Unidos, como de las
canalizadas al resto del mundo (Grafica 62a). Asimismo, el repunte de las
exportaciones manufactureras se ha presentado tanto en el sector automotriz,
como en el resto de las manufacturas (Grafica 62b y Gréafica 62c).

Gréfica 62
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Fuente: Banco de México.

En lo que respecta al gasto interno, los indicadores del consumo privado y de la
inversion fija bruta registraron cierta mejoria en el segundo trimestre respecto a lo
observado en el trimestre previo.

En cuanto al consumo privado, algunos de sus indicadores mostraron un
cambio de tendencia. En particular, en el segundo trimestre de 2014 las
ventas de la ANTAD exhibieron un repunte, el cual se observa después
de la caida registrada en el trimestre previo. Por su parte, los
establecimientos comerciales minoristas alcanzaron en el bimestre abril-
mayo un mayor nivel de ventas con relacién al promedio en el primer
trimestre de 2014 (Gréfica 63a). Asimismo, la expansién en abril del
indicador mensual del consumo privado en el mercado interior, el cual
también incluye servicios, sugiere cierta reactivacion del consumo a
principios del segundo trimestre (Grafica 63b).
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Grafica 63
Indicadores de Consumo
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Comerciales Indice 2008=100, a. e.
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de la Fuente: INEGI.
ANTAD y de la Encuesta Mensual sobre
Establecimientos Comerciales, INEGI.

iii. No obstante lo anterior, varios de los determinantes del consumo privado
siguen presentando sefiales de debilidad. En efecto, en los ultimos
meses las remesas familiares han mostrado un retroceso en sus niveles,
mientras que la masa salarial real de los trabajadores para la economia
en su conjunto se ha mantenido en niveles todavia bajos (Gréafica 64ay
Gréfica 64b). Por su parte, si bien el indice de confianza del consumidor
continud exhibiendo una mejoria en el segundo trimestre de 2014, éste
auln se encuentra por debajo de los niveles observados a principios de
2013 (Gréafica 64c).
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Grafica 64
Determinantes del Consumo
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Fuente: Banco de México. Fuente: Elaboracion de Banco de México con Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del
informacién de la Encuesta Nacional de Consumidor (ENCO), INEGI y Banco de
Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI. México.
iv. Aun cuando la inversidn fija bruta permanece en niveles relativamente

bajos, su evolucién en los meses mas recientes pareceria indicar una
gradual mejoria, después del débil desempefio que mostré durante la
mayor parte de 2013 y principios de 2014 (Grafica 65a). En particular, la
inversibn en maquinaria y equipo presentd una tendencia creciente,
mientras que la inversion en construccion de vivienda registro cierto
repunte (Gréfica 65b y Grafica 65c).
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Grafica 65
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El comportamiento descrito tanto de la demanda externa, como de la interna, se
reflej6 en un aumento en el dinamismo de la actividad productiva durante el
segundo trimestre de 2014, en relacién con el desempefio observado en los dos
trimestres previos (Grafica 66a). En particular:

. La tendencia positiva que exhibié la produccién industrial en el primer
trimestre de 2014, después de la caida que presenté a finales del afio
pasado, continud en el segundo trimestre. Dicha reactivacion se explica,
principalmente, por el repunte observado tanto en la industria
manufacturera, como en la de la construccion, toda vez que la mejoria en
el sector de electricidad es aun débil y la mineria siguio registrando una
tendencia negativa (Gréafica 66b).

. A principios del segundo trimestre de 2014, el sector servicios también
mostré una recuperacién en su ritmo de crecimiento, después del
estancamiento que exhibié a finales de 2013 y principios de 2014. Lo
anterior reflej6, en congruencia con el dinamismo observado en el sector
exportador, un repunte en los servicios mas asociados a la demanda
externa, si bien aquéllos mas relacionados con la demanda interna
también presentaron un aumento en el margen (Gréfica 66c).

. Por su parte, en los primeros meses del segundo trimestre del afio en
curso las actividades primarias registraron un comportamiento positivo
reflejo, en parte, de una mayor disponibilidad de agua, lo que favorecio
el proceso de siembras del ciclo primavera-verano. Asimismo, los cultivos
perennes y los productos pecuarios exhibieron desemperios favorables.
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Grafica 66
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Como resultado de lo anterior, para el segundo trimestre de 2014 se prevé un
aumento trimestral desestacionalizado de alrededor de 0.9 por ciento para el PIB
de México, el cual se compara con los incrementos de 0.97, 0.13 y 0.28 por ciento
registrados en los tres trimestres previos, en orden cronoldgico (Gréafica 67a). En
términos anuales desestacionalizados, se estima un crecimiento del PIB de
alrededor de 2.5 por ciento para el segundo trimestre del afio en curso, comparado
con los de 1.4, 0.6 y 0.6 por ciento observados en los tres trimestres anteriores.
Con datos sin desestacionalizar, se prevé una variacion anual del PIB de 1.3 por
ciento en el segundo trimestre, cifra que se encuentra afectada a la baja por el
hecho de que en 2014 la Semana Santa tuvo lugar en abril, mientras que en 2013
esta festividad ocurrié en marzo (Gréfica 67b).
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No obstante el mayor dinamismo de la actividad econémica, los datos mas
oportunos sugieren que durante el segundo trimestre de 2014 persistieron
condiciones de holgura en el mercado laboral. En efecto, las tasas de
desocupacién nacional y urbana siguieron siendo superiores a las reportadas a
finales de 2013, permaneciendo en niveles similares a los registrados en el primer
trimestre del afio (Gréafica 68a). Cabe destacar, sin embargo, que desde mediados
de 2012, a pesar de la desaceleracion que registré la actividad economica, el
numero de trabajadores asegurados en el IMSS mantuvo un elevado dinamismo,
por encima del de la actividad productiva. En contraste, el empleo total de la
economia registré6 una disminucién en su ritmo de expansién, de manera mas
acorde con el menor crecimiento econdmico (Grafica 68b). Asi, el mayor
dinamismo de la ocupaciéon formal en relacion a la informal parece indicar una
recomposicion del empleo, misma que se ha reflejado en la tendencia negativa que
la tasa de informalidad laboral ha presentado desde mediados de 2012 (Grafica
68c).
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Grafica 68
Indicadores del Mercado Laboral
a) Tasas de Desocupacion Nacional b) IGAE Total, Trabajadores c) Tasa de Informalidad
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tendencia. La primera se representa con la 1/ Permanentes y eventuales urbanos. tendencia. La primera se representa con la
linea sélida y la segunda con la punteada. Fuente: IMSS e |INEGI (SCNM vy ENOE). linea sdlida y la segunda con la punteada.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupaciony Empleo Desestacionalizacion efectuada por Banco Fuente: Elaboracion y desestacionalizacion de
(ENOE), INEGI. de México excepto el IGAE. Banco de México con informacién de la

Encuesta Nacional de Ocupacién vy
Empleo (ENOE), INEGI.
Finalmente, en el segundo trimestre de 2014 se registré un superavit en la balanza
comercial de 1,065 millones de doélares (Grafica 69a). Por su parte, la informacion
disponible sugiere que en ese mismo periodo la cuenta corriente habra presentado
un déficit moderado y que el pais continué captando recursos a través de la cuenta
financiera que permitieron el financiamiento holgado de dicho déficit (Grafica 69b).

Grafica 69
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
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Fuente: Banco de México. e/ Estimacién de Banco de México.
Fuente: Banco de México.
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3.2.2.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el periodo abril-junio de 2014, las fuentes de recursos financieros de la
economia se expandieron a un ritmo mayor que en el trimestre previo, lo que se
reflej6 en un incremento en el flujo anual de recursos al cierre de este trimestre
respecto al anterior (Cuadro 4). Ello, en gran medida, como resultado del
dinamismo de las fuentes internas, al tiempo que las fuentes externas mostraron
una recuperacion, luego de la atonia que registraron en 2013 ante la incertidumbre
que prevalecio en los mercados financieros internacionales.

En lo que respecta a las fuentes internas, en congruencia con la mejoria de la
actividad econdmica en México, la base monetaria crecié a una tasa anual
promedio de 13.2 por ciento, cifra superior a la observada en el primer trimestre del
afio de 9.6 por ciento.’” Por su parte, el saldo del ahorro financiero interno
—definido como el agregado monetario M4 de residentes menos el saldo de billetes
y monedas en poder del publico— mostré un incremento en su tasa de crecimiento,
lo que obedecié en gran medida a la expansién del componente obligatorio,
particularmente de los fondos para el retiro que administran las Siefores (Grafica
70). Lo anterior fue reflejo, por un lado, de la mayor valuacion de los valores de
mediano y largo plazo que componen dichas carteras asociada a la reduccion de
las tasas de interés de estos instrumentos durante el segundo trimestre de 2014, y
por otro, de un efecto de base de comparacion por la disminucion en el valor de
mercado de estos mismos instrumentos durante mayo y junio del afio previo. Por
su parte, el indicador del saldo del ahorro financiero voluntario de residentes
continué incrementandose a un ritmo similar al del trimestre anterior.

17 La base monetaria se define como el saldo de billetes y monedas en circulacién mas los depdsitos
bancarios en cuenta corriente en el Banco de México.
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Cuadro 4
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales Saldo 2014 II¥
20131 2013 11 2013 1l 2013 IV 2014 | 2014 11¢ % PIB Est. %
Total Fuentes 10.2 7.2 7.9 8.5 8.7 12.0 95.4 100.0
Fuentes Internas */ 4.4 3.3 4.3 4.8 51 6.4 60.8 63.8
Fuentes Externas %/ 5.8 3.9 3.7 3.7 3.6 5.6 345 36.2
Total Usos 10.2 7.2 7.9 8.5 8.7 12.0 95.4 100.0
Sector Publico 3.1 3.3 3.6 3.4 3.9 4.2 44.3 46.4
Sector Publico (RFSP) ¥ 2.7 2.9 3.3 3.0 3.6 3.9 41.2 43.2
Estados y Municipios 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 3.1 3.2
Reserva Internacional # 1.4 0.8 0.8 1.0 1.3 1.9 14.9 15.7
Sector Privado 2.9 3.0 3.2 3.9 3.9 4.0 36.3 38.0
Hogares 1.3 1.2 1.2 1.1 1.2 1.1 14.9 15.7
Consumo 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4 4.8 5.0
Vivienda ¥/ 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 10.2 10.7
Empresas 1.7 1.8 2.1 2.8 2.7 2.9 21.3 22.3
Interno % 1.0 1.0 1.0 1.3 1.1 1.0 12.1 12.7
Externo 0.7 0.8 1.1 1.5 1.6 1.9 9.2 9.6
Activos Externos de la Banca Comercial 7/ 0.0 0.0 -0.3 0.0 -0.1 0.2 1.3 1.4
Otros Conceptos 2.8 0.1 0.5 0.2 -0.3 1.7 -1.4 -1.5

Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Cifras preliminares expresadas en por ciento del PIB promedio de los ultimos
cuatro trimestres. En la informacion de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

e/ Cifras estimadas con base en informacién oportuna para el segundo trimestre de 2014.

1/Incluye el agregado monetario M4 en poder de Residentes. Los flujos revalorizados anuales de las Fuentes Internas excluyen del M4 el efecto de la reforma a
la Ley del ISSSTE. La informacién sobre el saldo de las Fuentes Internas incluye el efecto de esta reforma.

2/Incluye el agregado monetario M4 en poder de No Residentes, el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y
PIDIREGAS externos, los pasivos externos de la banca comercial y el financiamiento al sector privado no financiero.

3/Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) y su saldo histérico (SHRFSP), reportados por la SHCP. Las cifras de los flujos revalorizados excluyen
el impacto de la reforma a la Ley del ISSSTE sobre los RFSP. La informacion del SHRFSP si incluye el efecto de esta reforma sobre la deuda publica.

4/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

5/Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y del Fondo de la Vivienda del
ISSSTE (Fovissste). Incluye programas de reestructura.

6/ Cartera total de los intermediarios financieros. Incluye programas de reestructura.

7/ Incluye las disponibilidades en el exterior y el financiamiento externo.

8/Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, del Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancarios y del INFONAVIT, asi como pasivos no monetarios del IPAB, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de México.

Con relacioén a las fuentes externas, el saldo del ahorro financiero de no residentes
presentd una expansion mayor que en el trimestre previo (Gréfica 70). Este
comportamiento fue resultado de la entrada de recursos para la adquisicion de
valores gubernamentales, tanto de corto como de mediano y largo plazo, asi como
del incremento en la valuacion de estos instrumentos ante la disminucion
generalizada en las tasas de interés. Lo anterior, como reflejo de la reduccion en
la volatilidad en los mercados financieros globales y el fortalecimiento del apetito
de los inversionistas por activos financieros de paises emergentes ante la
percepciéon de que la politica monetaria en las economias avanzadas podria
continuar siendo acomodaticia en los siguientes trimestres.
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Gréfica 70
Indicadores de Ahorro Financiero
a) Ahorro Financiero Total ¥/ b) Ahorro Financiero Residentes ¢) Ahorro Financiero No Residentes
Variacion real anual en por ciento Variacion real anual en por ciento Billones de pesos
de junio de 2014
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1/ Se define como el agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del publico.

Fuente: Banco de México.

En concordancia con lo anterior, el uso de recursos financieros de la economia
registrd un incremento en el segundo trimestre respecto del trimestre previo. Como
estaba previsto en el Paguete Econémico 2014, los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (RFSP) han ido aumentando en relacién a los registrados el afio
anterior, lo cual se reflejé en un incremento en el flujo anual del financiamiento al
sector publico al segundo trimestre en comparacion con el primero (Cuadro 4). En
lo que concierne al financiamiento a los estados y municipios, los flujos anuales al
cierre del segundo trimestre fueron similares a los observados al término del primer
trimestre del afio. Por su parte, en términos del flujo anual, la acumulacién de
reservas internacionales fue superior en junio de 2014 comparada con la que se
registré a marzo de este afio. Finalmente, el flujo anual de financiamiento al sector
privado no financiero al cierre del segundo trimestre fue similar al que se registro
en el trimestre previo (Cuadro 4 y Gréfica 71).

Profundizando en lo anterior, en el periodo abril-junio el financiamiento a las
empresas privadas no financieras se expandioé de manera estable, no obstante que
sus distintos componentes mostraron una evolucion mixta. Por un lado, el
financiamiento externo presenté un mayor dinamismo durante el segundo trimestre
de 2014, producto de un incremento en la emision de deuda corporativa en los
mercados internacionales. Por otro, el financiamiento interno se expandié a una
tasa mas moderada respecto del trimestre anterior, como resultado de una
reduccién de la colocacién neta de valores privados, si bien el crédito bancario a
las empresas continu6 evolucionando de manera favorable (Gréafica 71).

Con relacién a este ultimo punto, los recursos otorgados por la banca comercial a
las empresas registraron en el trimestre que se reporta un crecimiento superior al
observado en el primer trimestre del afio (Grafica 72a). Al interior de esta cartera,
el segmento de las pequefias y medianas empresas siguié exhibiendo el mayor
dinamismo. En este entorno, las tasas de interés y los indices de morosidad del
crédito de la banca comercial a las empresas continuaron sin mostrar cambios
importantes en el periodo (Gréafica 72b y Grafica 72c). En lo referente a la cartera
de crédito de la banca de desarrollo, ésta registrd en abril-junio mayores tasas de
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expansion que las observadas en enero-marzo de 2014, al tiempo que las tasas
de interés y los indices de morosidad correspondientes han permanecido estables.

Gréfica 71
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero
a) Financiamiento Total al Sector Privado No b) Financiamiento Interno a las Empresas
Financiero v Privadas No Financieras
Variacion real anual en por ciento Variacion real anual en por ciento
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1/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

2/ Los datos del financiamiento externo correspondientes al segundo trimestre de 2014 son preliminares.

3/ Estas cifras se afectan por la desaparicién de algunos intermediarios financieros no bancarios y su conversién a sofomes no reguladas.

4/ Se refiere a la cartera vigente y vencida. Incluye el crédito de la banca comercial y de desarrollo, asi como de otros intermediarios
financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

Grafica 72
Crédito de la Banca a las Empresas Privadas No Financieras
a) Crédito Vigente de la Banca a b) Tasas de Interés de Nuevos c) indices de Morosidad del Crédito
las Empresas Privadas Créditos de la Banca a las Empresas de la Banca a las Empresas
No Financieras Privadas No Financieras V Privadas No Financieras %
Variacion real anual en por ciento Por ciento Por ciento
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1/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y para
todos los plazos solicitados.
2/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.
Fuente: Banco de México.
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En lo que respecta al mercado de deuda interna, las empresas siguieron
financiandose a través de la colocacion de valores, si bien un monto relativamente
elevado de amortizaciones dio lugar a un endeudamiento neto menor al observado
el trimestre previo. También es evidente que las empresas mexicanas grandes han
aprovechado el alto grado de liquidez en los mercados externos, colocando deuda
a plazos y tasas muy competitivas, a costa de una menor emision interna. La
colocacion neta de valores de mediano y largo plazo por parte de las empresas
privadas no financieras fue de -1.0 mil millones de pesos (mmp) (resultado de una
colocacion bruta de 11.2 mmp y de amortizaciones brutas por 12.2 mmp), en
contraste con la de 1.7 mmp en los primeros tres meses del afio (Grafica 73a). Por
su parte, las tasas de interés de los valores privados registraron una reduccion
generalizada para todos sus plazos, respondiendo asi a la disminucién de 50
puntos base del objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia por parte
del Banco de México que tuvo lugar en el mes de junio (Grafica 73b).

Gréfica 73

Valores de Empresas Privadas No Financieras en el Mercado Interno

a) Colocacion Neta de Valores a Mediano Plazo b) Tasas de Valores de Empresas Privadas
de Empresas Privadas No Financieras ¥ No Financieras
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1/ Colocaciones menos amortizaciones en el mes (vencimientos y prepagos).
2/ Colocaciones con un plazo mayor a un afio.

3/ Colocaciones con un plazo de hasta un afio.

Fuente: Banco de México, con informacién de Valmer e Indeval.

El crédito a los hogares present6é en el trimestre que se reporta un crecimiento
superior al observado en el trimestre anterior, como resultado del mayor dinamismo
del crédito a la vivienda de la banca comercial (Grafica 74a). En efecto, la cartera
hipotecaria vigente de la banca comercial y sus sofomes se expandié en abril-junio
a una tasa real anual promedio de 7.2 por ciento, cifra superior al 5.9 por ciento
registrado en enero-marzo de 2014. Ello, en un entorno de tasas de interés e
indices de morosidad que no mostraron cambios sustanciales (Gréfica 74b). Por
su parte, la cartera vigente del Infonavit mantuvo su bajo dinamismo, registrando
tasas de crecimiento real anual promedio de 2.5 por ciento en el periodo abril-junio
(2.2 por ciento en el primer trimestre) (Grafica 74a). En cuanto al indice de
morosidad asociado a esta cartera, en los Ultimos meses se han observado
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incrementos de menor magnitud que los registrados en los primeros meses del afio
(Grafica 74b). Asi, en la medida en que la actividad econdémica en el pais continte
fortaleciéndose, seria de esperarse que este indicador se estabilice e incluso que
comience a disminuir.

Gréafica 74
Crédito a la Vivienda
a) Crédito Vigente a la Vivienda b) Indices de Morosidad del Crédito
Variacion real anual en por ciento a la Vivienda ¥
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1/ Las cifras se ajustan para no ser distorsionadas por el efecto del traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca
comercial y por la reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES.

2/ Se incluyen a las sofomes de la banca comercial.

3/ Las cifras se ajustan para no verse afectadas por la incorporacion de algunas sofomes reguladas a la estadistica de crédito bancario.

4/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

Fuente: Banco de México.

El crédito al consumo en sus distintos segmentos se expandié a un ritmo
ligeramente menor que en el trimestre previo (Grafica 75a). El crédito vigente de la
banca comercial al consumo se incrementd durante abril-junio a una tasa promedio
real anual de 4.9 por ciento, mientras que en enero-marzo de 2014 se situ6é en 5.1
por ciento. El segmento de tarjetas de crédito continué desacelerandose, en tanto
que el crecimiento del crédito para la adquisicion de bienes de consumo duradero
(ABCD) se mantuvo estable. En contraste, la cartera de crédito de némina vy
personales, la cual habia presentado una gradual desaceleracion desde 2012, se
expandio en el trimestre de referencia con mayor vigor que en los trimestres
anteriores. En este entorno, las tasas de interés no presentaron movimientos
significativos. En lo que respecta a los indices de morosidad, el indice ajustado —
gue considera los castigos de cartera acumulados en los ultimos doce meses—
continué incrementandose, en congruencia con la desaceleracion del ritmo de
crecimiento de la economia el afio previo (Grafica 75b). Sin embargo, la
acumulacion de castigos de esta cartera de crédito ha venido moderandose en
meses recientes.
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Gréfica 75
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
a) Crédito Vigente de la Banca Comercial b) indice de Morosidad del Crédito de
al Consumo v la Banca Comercial al Consumo V&
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1/Incluye la cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander Consumo, Banorte-Ixe
Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa.

2/ Entre junio de 2010 y mayo de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la compra de cartera automotriz de una
institucién bancaria.

3/ A partir de julio de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de ABCD a otros créditos al consumo
por parte de una institucion bancaria.

4/ Incluye crédito para la adquisicion de bienes muebles y crédito automotriz.

5/ Otros se refiere a créditos para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

6/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

7/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera vencida mas castigos acumulados en los Gltimos 12
meses entre el saldo de la cartera total méas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses.

Fuente: Banco de México.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

La inflacion y sus expectativas presentaron una evolucion favorable durante la
primera mitad del afio. Ademas de la politica monetaria, a ello también ha
contribuido el que las condiciones de holgura en la economia se hayan ampliado
debido, en buena parte, a que la actividad econémica registré un dinamismo menor
al previsto en los primeros meses del afio. Por otro lado, las expectativas de
inflacion para 2014 se encuentran por debajo de 4.0 por ciento y se anticipa una
convergencia al objetivo de 3.0 por ciento a principios de 2015. Considerando todo
lo anterior, la Junta de Gobierno del Instituto Central decidié disminuir en 50 puntos
base, de 3.5 a 3.0 por ciento, el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia en junio, después de que en abril lo habia mantenido sin cambio. Teniendo en
cuenta la recuperacion prevista de la economia y la postura monetaria relativa de
México con Estados Unidos, la Junta anuncié ademas que no eran recomendables
reducciones adicionales en la tasa de referencia. En congruencia, mantuvo sin
cambio el referido objetivo en julio (Gréfica 76).

Gréfica 76
Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia V
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1/ A partir del 21 de enero de 2008 se muestra el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.

Fuente: Banco de México.
Entrando a mayor detalle, de los elementos que se tomaron en consideracion para
la conduccién de la politica monetaria durante el periodo que comprende este
Informe destacan:

a) Que la evolucion de la inflacion y sus expectativas confirmé que no se
presentaron efectos de segundo orden sobre el proceso de formacion de
precios en la economia derivados de los cambios en precios relativos de
finales de 2013 y principios de 2014, incluyendo los asociados a las
modificaciones fiscales.

b) Que se estima que la inflacién general anual se reduzca a niveles
cercanos a 3 por ciento a principios de 2015, con una inflacion
subyacente por debajo de dicho nivel.
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c)

d)

Banco de México

Que las expectativas de inflacion provenientes de instrumentos de
mercado para el mediano y largo plazo han mostrado una tendencia a la
baja, situAndose actualmente muy cerca de 3 por ciento, mientras que
aquéllas provenientes de encuestas para horizontes de largo plazo se
han mantenido estables y las correspondientes al cierre de 2014 han
disminuido por debajo de 4 por ciento.

Que derivado de la evolucion de la actividad econémica en el primer
trimestre la brecha del producto se amplié y, a pesar de la recuperacion
prevista para la economia, probablemente se mantendra en terreno
negativo hasta finales de 2015, por lo que no se anticipan presiones
sobre la inflacion provenientes por el lado de la demanda agregada en el
horizonte en el que opera la politica monetaria.

Que en un entorno de menor incertidumbre y bajos niveles de volatilidad
en los mercados financieros internacionales, atribuible a la intencién
anunciada por los bancos centrales de las principales economias
avanzadas de mantener una postura monetaria acomodaticia por un
periodo prolongado, el funcionamiento de los mercados financieros en
México ha sido ordenado. Esto no implica descartar algunos episodios
de volatilidad elevada, como el observado a finales de julio y principios
de agosto, que podrian manifestarse en depreciaciones de la moneda
nacional. Sin embargo, la experiencia indica que, en general, el traspaso
de movimientos cambiarios a precios es bajo, mas auln si existe un alto
grado de holgura en la economia.

La desaceleracion que present6 la economia mexicana desde la segunda mitad de
2012 condujo a que, no obstante el mayor dinamismo que ésta exhibié en los
primeros meses del segundo trimestre de 2014, no se hayan registrado presiones
de demanda sobre la inflacion ni sobre las cuentas externas en el periodo que se
reporta. En particular:

a)

La brecha del producto permanecié en niveles negativos, incluso abajo
de los previstos en el Informe anterior (Gréafica 77.18

18 Considerando que la estimacion de este indicador estd sujeta a cierto grado de incertidumbre, su

interpretacion debe ser cautelosa puesto que desde un punto de vista estadistico no presenta niveles

significativamente diferentes de cero.
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Gréfica 77
Estimacion de la Brecha del Producto V
Porcentaje del producto potencial, a. e.

N AN

-4
6 - Producto Interno Bruto?/
. ——1GAE?
Intervalo al 95% de Confianza3/
-10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; véase Informe sobre la Inflacion Abril-Junio
2009, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2014, cifras del IGAE a mayo de 2014.

3/Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del INEGI.

b) Como se menciond, persistieron condiciones de holgura en el mercado
laboral (ver Seccion 3.2.1).

C) Los incrementos que se registraron durante el segundo trimestre de 2014
en los principales indicadores salariales continuaron siendo moderados.
Esto, en conjuncién con la tendencia que ha presentado la productividad
media del trabajo, contribuyé a que los costos unitarios permanecieran
en niveles significativamente bajos (Gréfica 78).

d) La reactivacion del financiamiento interno al sector privado no financiero

ha sido moderada y las tasas de interés y los indices de morosidad, en
general, han permanecido estables.
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Grafica 78
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Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con  Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de

cifras del INEGI. indice Global de la Productividad informacién desestacionalizada de la Encuesta

Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI. Mensual de la Industria Manufacturera y del Indicador

Mensual de la Actividad Industrial del Sistema de
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Por lo que se refiere a las expectativas de inflacion, conviene destacar que aquéllas
implicitas en las cotizaciones de instrumentos de mercado de largo plazo han
venido disminuyendo gradualmente en los Gltimos afios hasta niveles cercanos a
3 por ciento en la actualidad. Cabe sefialar que estas expectativas de inflacién no
se observan de manera directa sino que se estiman con diversos métodos
econométricos.'® Resulta importante sefialar que, al provenir de datos financieros
diarios, incorporan la informacién de forma mas rapida que las que se obtienen a
través de encuestas entre analistas y reflejan las posiciones de un amplio conjunto
de inversionistas. Asi, en el periodo que cubre este Informe, el indicador de
expectativas de inflacion que se estima a partir de instrumentos de mercado a 10
afios se mantuvo estable alrededor de 3.2 por ciento. Por su parte, la prima por
riesgo inflacionario asociada se redujo de aproximadamente 31 a 3 puntos base de
marzo a julio de 2014 (Grafica 79a). Como reflejo de lo anterior, la compensacion
por inflacién y riesgo inflacionario (diferencia entre las tasas de interés nominales
y reales de largo plazo) disminuy6 de un nivel promedio de 3.55 por ciento, a uno
de 3.27 por ciento durante el mismo periodo, nivel que representa su minimo
histérico (Grafica 79b). La reduccion que registré este indicador refleja que los
tenedores de instrumentos referenciados a tasas nominales han venido
demandando una cobertura por inflacion futura menor, posiblemente como reflejo
de una menor percepcion del riesgo asociado a la misma.

19 para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflacion de largo plazo ver el Recuadro
“Descomposicién de la Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre
- Diciembre 2013.
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Grafica 79
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1/ Ultimo dato disponible: julio 2014. Fuente: Estimacion de Banco de México con datos de Valmer y
Fuente: Estimacion Banco de México. Bloomberg.

Por su parte, destaca que de las expectativas de inflacion provenientes de la
encuesta que levanta el Banco de México entre especialistas del sector privado, en
el periodo que cubre este Informe, la mediana de las mismas para el cierre de 2014
se mantuvo por debajo de 4 por ciento y continué disminuyendo al pasar de 3.95
por ciento en marzo a 3.80 por ciento en julio.?® La correspondiente a las
expectativas de inflacibn subyacente para el cierre de 2014 presentd un
comportamiento estable al mantenerse alrededor de 3.40 por ciento entre marzo y
julio de 2014, mientras que la expectativa de inflacién no subyacente implicita en
las medianas anteriores disminuyé de 5.79 a 5.26 por ciento (Gréfica 80a). Cabe
sefialar que no solo la mediana de las respuestas de expectativas de inflacion para
el cierre de 2014 ha venido disminuyendo, sino también la dispersién asociada a
las mismas (Grafica 80b).

Por su parte, la mediana de las expectativas de inflacion general para 2015 se
redujo ligeramente, pasando entre marzo y julio, de 3.60 a 3.50 por ciento. Al
respecto, la mediana de las expectativas de inflacién del componente subyacente
permanecio estable en 3.2 por ciento, mientras que la expectativa implicita para el
componente no subyacente pasé de 5.0 a 4.6 por ciento. Por dltimo, las
expectativas correspondientes a mayores plazos se mantuvieron estables en torno
a 3.50 por ciento (Gréfica 80c).?*

2 La mediana de la expectativa de inflacién general para el cierre de 2014 con base en la Encuesta de
Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex registr6 un comportamiento similar al
ubicarse en 3.96 por ciento en la encuesta del 20 de marzo de 2014, para posteriormente disminuir
gradualmente hasta 3.87 por ciento en la encuesta del 5 de agosto de 2014.

21 Esta cifra coincide con los resultados de la Encuesta de Banamex, cuya mediana de las expectativas de
inflacion de largo plazo (periodo 2016-2020) se ubicé alrededor de 3.5 por ciento en la encuesta del 20 de
marzo y disminuy6 ligeramente a 3.4 por ciento en la del 5 de agosto de este afio.
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Grafica 80
Expectativas de Inflacién
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Cabe mencionar que las expectativas para 2015 parecen no incorporar aun en su
totalidad dos factores que por si solos deberian producir una convergencia de la
inflacion general a 3.0 por ciento a principios de dicho afio: i) eliminacién del
impacto numérico causado por las medidas tributarias introducidas al inicio de
2014, y ii) el compromiso del Gobierno Federal de reducir en 2015 el ajuste de los
precios de las gasolinas a la inflacion esperada, conforme quedd estipulado en la
Ley de Ingresos de la Federacion de 2014.

La reaccion de los mercados financieros nacionales ante el recorte en el objetivo
para la tasa de referencia el pasado 6 de junio fue favorable. Especificamente:

a) Se registré un traspaso importante de la reduccidn en la tasa de
referencia a las tasas de interés de mediano y largo plazo, lo que se vio
reflejado en un desplazamiento a la baja de la curva de rendimientos en
su conjunto.

b) La trayectoria de la tasa de interés de corto plazo implicita en los
instrumentos de mercado y la que se deriva de encuestas entre analistas
se ajusto a la baja después de la reduccion en la tasa de referencia. Ello
dio como resultado niveles esperados por las fuentes sefialadas para la
referida tasa a finales de 2014 y 2015 menores que los prevalecientes
antes del ajuste sefialado.

C) El funcionamiento del mercado cambiario continu6 siendo ordenado y su
volatilidad se mantuvo en niveles histéricamente bajos.

d) Las expectativas de inflacion para horizontes de corto y largo plazo
permanecieron estables después de dicho movimiento.

Derivado de lo anterior, las tasas de interés reales ex-ante para diferentes plazos,
es decir, aquéllas que se obtienen de la diferencia entre tasas de interés nominales
a diversos plazos y las expectativas de inflacion correspondientes al mismo
horizonte, presentaron una disminucion. En particular, la tasa de interés real ex-

102 Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014



Informe Trimestral Abril - Junio 2014 Banco de México

ante asociada con la tasa de interés nominal de referencia y la proyeccién del
Banco de México para la evolucion de la inflacién durante los siguientes 12 meses,
la cual, como se muestra mas adelante, ubica a la inflacion muy cerca de 3 por
ciento desde principios de 2015, se encuentra en niveles cercanos a cero. Hacia
adelante, se prevé que esta tasa de interés real ex-ante se incremente
gradualmente de acuerdo con la disminucion adicional prevista para la inflacion en
la segunda mitad de 2015. Lo anterior es congruente con la recuperacion ciclica
de la actividad econ6mica en los siguientes trimestres.

En cuanto al comportamiento de las tasas de interés para diferentes plazos en
México, ante el importante traspaso de la reduccién en la tasa de referencia a las
tasas de interés de corto, mediano y largo plazo referido anteriormente, la curva de
rendimientos en su conjunto mostré un desplazamiento a la baja durante el periodo
que cubre este Informe. En particular, la tasa de interés de valores
gubernamentales a 3 meses pas6 de 3.30 por ciento a finales de marzo de 2014 a
2.85 por ciento a finales de junio, alcanzando niveles de 2.90 recientemente. Por
su parte, la tasa de interés del bono gubernamental a 10 afios disminuyd de
alrededor de 6.20 por ciento a finales de marzo a 5.70 por ciento a finales de junio,
para ubicarse en los Ultimos dias en un nivel cercano a 5.75 por ciento, si bien con
cierta volatilidad. Al respecto, conviene sefialar que aun cuando esta tasa de
interés habia presentado disminuciones de alrededor de 20 puntos base de finales
de marzo a principios de junio, después del ajuste a la baja de la tasa de interés
de referencia el 6 de junio, ésta presentd reducciones adicionales de alrededor de
30 puntos base. Ante esta evolucion de las tasas de interés, la pendiente de la
curva de rendimientos (diferencia de 10 afios y 3 meses) se mantuvo relativamente
estable al pasar de alrededor de 290 puntos base de finales de marzo a 285 puntos
base a finales de junio, nivel alrededor del cual se ha mantenido desde entonces
(Grafica 81). De esta manera, tanto las condiciones monetarias como las
financieras, han servido de apoyo a la economia dada la fase del ciclo por la que
atraviesa.
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Grafica 81
Tasas de Interés en México
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A continuacién se analiza con mayor detalle la dinAmica de las tasas de interés de
largo plazo de México a través de la evolucion de sus componentes: a) la tasa de
interés de corto plazo (tasa de interés de referencia); b) las tasas de interés de
corto plazo esperadas, las cuales consideran las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazos; y, c) las primas por riesgo. En general, destaca que:

a) Como se sefalo, el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia,
gue es la de referencia para la politica monetaria, se redujo de 3.5 a 3.0
por ciento durante el periodo que cubre este Informe.

b) Dada la reduccion en la tasa de referencia para la politica monetaria,
aunado a la holgura que prevalece en la economia, y a que las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se han mantenido
estables, las tasas de interés de corto plazo esperadas registraron una
disminucion. En particular, de acuerdo a la encuesta que levanta el Banco
de México entre especialistas del sector privado la mediana de las
expectativas para la tasa de interés de Fondeo Bancario al cierre de 2014
se redujo de 3.5 por ciento en la encuesta de marzo de 2014 a 3.0 por
ciento en la encuesta de julio.

) Finalmente, en cuanto a la evolucién de las diversas primas de riesgo en
México, cabe sefalar que éstas tuvieron un comportamiento
diferenciado. Asi:

i. Diversos indicadores de la prima por riesgo soberano para México
presentaron una disminucién durante el periodo que cubre este
Informe. En particular, los indicadores de mercado que miden el
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riesgo de crédito soberano registraron una reduccion de 15 puntos
base de finales de marzo de 2014 a finales de junio, ubicandose en
niveles cercanos a su minimo histérico.??

Por lo que respecta a la prima por riesgo inflacionario, ésta continio
mostrando una trayectoria descendente en el periodo que cubre
este Informe, toda vez que la evolucién de la inflacion y sus
expectativas confirmd la prevision de que el aumento de la inflacidon
registrado a principios de 2014 fue de caracter transitorio y que no
se presentaron efectos de segundo orden. En particular, durante el
segundo trimestre de 2014, esta prima se redujo alrededor de 20
puntos base con respecto al trimestre previo (Gréfica 79b).

En cuanto al comportamiento de la prima por riesgo cambiario, que
se estima mediante el diferencial entre la tasa de interés del bono
gubernamental a 10 afios emitido en pesos y el bono
gubernamental del mismo plazo emitido en doélares, ésta se ha
mantenido relativamente estable alrededor de 2.4 puntos
porcentuales, nivel similar al observado a finales de 2013 (Grafica
82a).

Como se ha comentado en Informes previos, ante el proceso de
descompresion de primas de riesgo que inicié en mayo de 2013 en
Estados Unidos, la prima por plazo (estimada a través de la
diferencia de la tasa de interés de 10 y de 2 afios) en dicho pais
aumento, propiciando un incremento en la prima por plazo en
México. De esta manera, el aumento que registro la tasa de interés
de largo plazo de México a partir de esa fecha y hasta finales de
enero de 2014 fue resultado principalmente de la evolucién de la
prima por plazo en Estados Unidos. Posteriormente, en los
primeros meses de 2014 este indicador presentd una disminucion
importante hasta alcanzar niveles inferiores a 200 puntos base,
para después, a raiz de la disminucién en la tasa de interés de
referencia, mostrar una correccion a niveles cercanos a 235 puntos
base (Gréfica 82h).

22 Se refiere al Credit Default Swap de 5 afios.
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Gréfica 82
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En adicion a lo anterior, es importante sefialar que los diferenciales de tasas de
interés de largo plazo entre las economias de México y Estados Unidos habian
permanecido estables durante abril y mayo, y se redujeron luego del ajuste en la
tasa de referencia de junio. En particular, el diferencial de tasas de interés a 10
afios disminuyo6 de 340 a 310 puntos base aproximadamente de finales de marzo
a finales de junio. En las ultimas semanas dicho diferencial ha oscilado alrededor
de 320 puntos base (Gréfica 83).
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Grafica 83
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En el ambiente de baja volatilidad que se continué registrando en los mercados
financieros internacionales hasta mediados de julio, las condiciones financieras
internacionales se vieron afectadas por la intensificacién del proceso de blsqueda
de rendimientos por parte de los inversionistas. En este contexto, la evolucion del
tipo de cambio de la moneda nacional siguié presentando una baja volatilidad y
permanecio relativamente estable al pasar de niveles promedio de 13.20 pesos por
dolar en marzo de 2014 a 13.00 pesos por délar en promedio en junio y julio
(Grafica 84a). No obstante lo anterior, a finales de julio, el tipo de cambio registro
una depreciacion que lo llevo a niveles cercanos a 13.25 pesos por délar. Ello, ante
el incremento en la volatilidad de los mercados financieros internacionales que se
registrd en respuesta a algunas cifras sobre la economia de los Estados Unidos
mejores a las esperadas y a que el ultimo comunicado de la Reserva Federal
parece indicar que las condiciones que podrian determinar un ajuste en la tasa de
interés de referencia pudieran estarse anticipando, entre otros factores, como se
menciona en la Seccién 3.1.4 (Gréfica 84b).

Cabe sefialar que el régimen de tipo de cambio flexible que caracteriza al peso
mexicano ha permitido que dicha variable sirva como amortiguador de choques
externos. Asi, en caso de que se presentara un incremento en la volatilidad del tipo
de cambio, esto no necesariamente representaria un riesgo importante para la
inflacion y la economia en su conjunto debido a varios factores entre los que
destaca: primero, que el traspaso de las fluctuaciones del tipo de cambio a los
precios se ha reducido en los Ultimos afios; segundo, que se ha desarrollado un
mercado de derivados profundo en México que permite a los agentes econémicos
obtener coberturas cambiarias; y, tercero, que el mercado del peso mexicano opera
bajo condiciones de amplia liquidez toda vez que es la moneda de economias
emergentes con mayor volumen de operacion.
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El entorno antes mencionado también se ha reflejado en una recuperacion de los
flujos de capitales hacia las economias emergentes, incluyendo a México. En
particular, como se menciond en la Seccién 3.2.2, durante el primer trimestre de
2014, México continué captando recursos del exterior dirigidos a la adquisicion de
instrumentos financieros. Respecto a lo anterior, destaca que la tenencia de
instrumentos gubernamentales de corto plazo mostré una recuperacion durante el
segundo trimestre de 2014, mientras que la correspondiente a instrumentos
gubernamentales de mediano y largo plazo permanecié en niveles elevados

(Gréfica 85).
Gréfica 84
Tipo de Cambio

a) Tipo de Cambio Nominal y Expectativas b) Volatilidad Implicita en Opciones de Tipo de
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Fuente: Banco de México y Encuesta de Banco de México.
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Gréfica 85
Tenencia de Valores Gubernamentales de Residentes en el Extranjero
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Ademas, es de esperarse que el marco para la conduccion de la politica
macroecondmica en México continle apoyando un funcionamiento estable de los
mercados financieros nacionales. En particular, la implementacion ordenada de las
finanzas publicas, asi como la culminacién de la etapa legislativa del reciente
proceso de reformas estructurales, que podrian incrementar la productividad total
de los factores y a la postre el PIB potencial, se espera que contribuyan a una
reduccion adicional en las primas de riesgo con su consecuente efecto sobre las
tasas de interés de mayor plazo en México.
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5. Previsiones para la Inflacién y Balance de Riesgos

Las previsiones sobre la actividad de Estados Unidos en las que se basa el marco
macroecondémico para México son las siguientes:??

a) El crecimiento esperado para el PIB de Estados Unidos en 2014 se revisa
a la baja de 2.4 a 2.1 por ciento entre el Informe precedente y el actual.
Este ajuste se debe, en gran medida, a la revision a la cifra de variacion
del PIB de ese pais en el primer trimestre, la cual presenté una mayor
caida que la anticipada previamente. Para 2015, la prevision sobre la
expansion de este indicador se mantiene en 3.0 por ciento.

b) Se anticipa que la produccién industrial estadounidense crezca 4.0y 3.7
por ciento en 2014 y 2015, respectivamente. Estas cifras se comparan
con las previsiones de 3.7 y 3.6 por ciento para 2014 y 2015, en el mismo
orden, reportadas en el Informe anterior.

Crecimiento de la Economia Nacional: Durante el primer trimestre de 2014, el
PIB de México registré un crecimiento trimestral desestacionalizado de 0.28 por
ciento, cifra menor a la anticipada en el Informe previo de 0.6 por ciento. En efecto,
como se ha sefialado en este Informe, si bien en dicho trimestre se observé cierto
repunte de las exportaciones manufactureras, después del estancamiento que
éstas habian presentado en el trimestre previo, los componentes de la demanda
interna continuaron mostrando atonia. Asimismo, aun cuando se estima que en el
segundo trimestre de 2014 el PIB muestre un mayor dinamismo que en el primero,
esto refleja sobre todo un repunte mas notorio de la demanda externa, ya que la
recuperacion de la interna alin no es muy fuerte.

En este contexto, a pesar de que se continlia esperando un fortalecimiento de la
actividad econdmica para el segundo semestre, su desempefio por debajo de lo
anticipado a principios del afio implica la necesidad de ajustar a la baja la
estimacion acerca de su crecimiento para 2014 en su conjunto. Adicionalmente, el
hecho de que la demanda interna ha mostrado una reactivacion mas moderada
gue la considerada en el Informe anterior, también sugiere que el dinamismo de la
economia podria ser menor que el previamente esperado para el resto de 2014.

Los elementos anteriores conducen a que en este Informe se revise a la baja el
pronostico de crecimiento del PIB para 2014 y se mantenga sin cambio el
correspondiente para 2015. En particular, el intervalo de prondstico para la tasa de
variacion del PIB de México en 2014 se revisa de entre 2.3 y 3.3 por ciento en el
Informe anterior, a uno de entre 2.0 y 2.8 por ciento (Gréafica 86a). Para 2015 se
mantiene entre 3.2 y 4.2 por ciento. Cabe notar que el intervalo de prondstico para
la variacién del PIB en 2014 en el presente Informe tiene una amplitud menor a la
del intervalo reportado en el Informe previo. En efecto, en el presente Informe la
informacion del primer trimestre y la disponible referente a lo que va del segundo
sugiere que es posible reducir la amplitud del intervalo. Al respecto, es de sefialar
que en los Informes Trimestrales de los Ultimos afios, el intervalo de prondéstico
para la tasa de crecimiento del PIB del afio corriente ha tenido una amplitud de un

3 Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en agosto de 2014.
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punto porcentual en los Informes de los dos primeros trimestres del afio, de medio
punto porcentual en el Informe del tercer trimestre y para el del cuarto trimestre se
ha publicado una estimacién puntual. Hacia adelante, se reducira a 0.8 puntos
porcentuales la amplitud del intervalo de prondstico para el afio en curso, como de
hecho se estda haciendo en esta ocasion, al momento de publicar el Informe
correspondiente al segundo trimestre, reflejando la mayor informacién con la que
se cuenta.

Cabe destacar que las previsiones descritas siguen implicando un fortalecimiento
gradual de la demanda interna en el segundo semestre de 2014 y en 2015, lo cual
se deriva tanto de una mayor transmision al mercado interno del repunte de la
demanda externa, como de los efectos que los avances recientes en el proceso de
reformas estructurales podrian tener sobre los niveles de confianza de
consumidores y productores. No obstante, como se ha sefialado en Informes
previos, es necesario reconocer respecto a esto Ultimo que los efectos favorables
de dicho proceso sobre el crecimiento de la economia se irdn materializando de
manera gradual, y seran mas notorios en el mediano plazo.

Empleo: En relacion con los niveles de empleo, cabe recordar que a pesar de la
debilidad que present6 la actividad econémica en 2013 y a principios de 2014, el
numero de trabajadores asegurados en el IMSS continué mostrando una tendencia
creciente. En efecto, como se sefnald, en los Ultimos trimestres se ha observado
gue el crecimiento del empleo formal en la economia ha superado la expansién del
empleo informal. Asi, no se modifican las previsiones publicadas en el Informe
precedente sobre la variacion en el nimero de trabajadores asegurados en el
IMSS, teniendo en cuenta las siguientes consideraciones. Por una parte, durante
el primer trimestre del afio este indicador registré6 un comportamiento favorable, a
pesar de la debilidad de la actividad econémica en ese periodo. Por otra, durante
el segundo trimestre continu6 presentando una trayectoria positiva.
Adicionalmente, se sigue anticipando que persista dicha tendencia creciente, dada
la recuperacion esperada de la economia. En particular, se continGia anticipando
un aumento de entre 570 y 670 mil trabajadores (permanentes y eventuales
urbanos) en 2014, y de entre 620 y 720 mil trabajadores en 2015.

Cuenta Corriente: Para 2014 se anticipan déficits en la balanza comercial y en la
cuenta corriente de 3.9 y 26.7 miles de millones de délares, respectivamente (0.3
y 2.0 por ciento del PIB, en el mismo orden). Para 2015 se prevén déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 5.7 y 28.9 miles de millones de
délares, respectivamente (0.4 y 2.0 por ciento del PIB, en el mismo orden).
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Gréfica 86
Gréficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
a) Crecimiento del Producto, a. e. b) Estimacién de la Brecha del Producto, a. e.
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La fuerte desaceleracion que presentd la actividad econémica a finales de 2013 y
principios de 2014 conduce a que el grado de holgura que prevalece en la
economia sea mayor al que se anticip6 en el Informe anterior y que la brecha del
producto permanezca en terreno negativo. Ademas, a pesar de la recuperacion
gue se prevé para el resto de 2014 y 2015, se espera que la brecha del producto
negativa prevalezca hasta finales de 2015, aunque se ira cerrando gradualmente.
Asi, no se perciben presiones sobre la inflacion ni sobre las cuentas externas
derivadas del comportamiento esperado de la demanda agregada en el horizonte
en el que opera la politica monetaria (Grafica 86b).

La debilidad que prevalece en algunos indicadores sugiere que persisten riesgos a
la baja para el escenario de crecimiento econémico de México. En particular:

i La recuperacion de la confianza de los agentes econdmicos puede
resultar mas lenta que la anticipada, lo que postergaria la plena
recuperacion de la demanda interna.

No obstante, el escenario previsto también podria verse favorecido por los
siguientes riesgos al alza:

i. Que la recuperacién de la actividad econémica en Estados Unidos sea
MAas vigorosa que la prevista.

ii. Que la implementacién de las reformas estructurales resulte mejor a lo
previsto, con su consecuente impacto sobre las expectativas de los
inversionistas y agentes econdémicos en general.

Inflacion: Tomando en consideracion el grado de holgura que prevalece en la
economia y que no se han registrado efectos de segundo orden derivados de los
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cambios en precios relativos que ocurrieron a finales de 2013 y principios de 2014,
entre los que se incluyen los derivados de las medidas tributarias, se prevé que la
inflacién general anual se mantenga cercana a 4 por ciento durante el segundo
semestre de 2014, aunque debido a la elevada volatilidad que caracteriza a los
precios de los productos agropecuarios pudiera ubicarse en algin mes por arriba
de dicho nivel, como sucedi6 en julio (Grafica 87). Esta trayectoria para la inflacion
general es congruente con las previsiones del Banco de México dadas a conocer
en el Informe anterior. Como se menciond, su nivel durante el segundo semestre
de 2014 estaria reflejando principalmente efectos aritméticos de una baja base de
comparacion. En particular, se observaron bajas tasas de variacion en los precios
de algunos productos agropecuarios durante varios meses del segundo semestre
de 2013 una vez que se reestablecio la produccion de éstos posterior a los eventos
climaticos y sanitarios que la afectaron durante buena parte del primer semestre
del afio previo. No obstante, se espera que hacia el final del presente afo, la
inflacion general cierre por abajo de 4 por ciento ante el desvanecimiento del efecto
de los cambios en precios relativos de noviembre y diciembre de 2013.

Posteriormente, se espera que la inflacion general anual disminuya a niveles
cercanos a 3 por ciento a principios de 2015 y que permanezca cerca de dicho
nivel el resto del afio (Gréfica 87). A ello contribuirdn, ademas de la postura de
politica monetaria, el desvanecimiento del efecto de los cambios en precios
relativos referidos, y de acuerdo a la Ley de Ingresos de la Federacion de 2014,
incrementos en 2015 en los precios de las gasolinas congruentes con la inflaciéon
esperada.

Para la inflacion subyacente anual las previsiones para 2014 apuntan a que ésta
se mantenga alrededor de 3 por ciento el resto de 2014 y por debajo de ese nivel
en 2015 (Gréfica 88).

La trayectoria prevista para la inflacion podria verse afectada por algunos riesgos,
entre los cuales destacan:

i. A la baja, la posibilidad de que la recuperacion de la actividad econémica
en el pais resulte menor a la anticipada.

il. Al alza, nuevos episodios de volatilidad en los mercados financieros
internacionales que impliquen ajustes al tipo de cambio con su
consecuente efecto sobre la inflacidon. No obstante, en caso de ocurrir, se
esperaria solamente un efecto moderado y transitorio sobre ésta debido
al bajo traspaso de las variaciones cambiarias a precios y el grado de
holgura que existe en la economia.
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Gréfica 87
Gréfica de Abanico: Inflacion General Anual ¥

Por ciento
7.0 - 7.0
12z 2019 g
6.0 - 6.0
5.5 - 5.5
5.0 - 5.0
45 - 4.5
4.0 \/\\/ \/\\/_/\V/\\/\ﬁ [0
3.5 3.5
3.0 - 3.0
25 ‘ - 2.5
2.0 - 2.0
15 Inflacién Observada r 1.5
1.0 Objetivo de Inflacion General - 1.0
0.5 Intervalo de Variabilidad 0.5
0.0 0.0

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2006 2008 2010 2012 2014 2015

1/ Promedio trimestral de la inflacién general anual.
Fuente: INEGI y Banco de México.

Gréafica 88

Grafica de Abanico: Inflacién Subyacente Anual ¥
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La credibilidad del compromiso del Banco Central de procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional, ha incrementado el margen de maniobra
de la politica monetaria en México. En este entorno, después de haber mantenido
sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en abril, la
Junta de Gobierno del Banco de México decidié disminuir el referido objetivo en 50
puntos base, de 3.5 a 3.0 por ciento, en junio, pues espera que se pueda lograr la
convergencia de la inflacién al objetivo del 3 por ciento a principios de 2015
precisamente a un nivel mas bajo de tasas de interés. Hacia adelante, la Junta se
mantendra atenta al desempefio de todos los determinantes de la inflacion y sus
expectativas para horizontes de mediano y largo plazo, incluyendo la recuperacion
prevista de la economia y la postura monetaria relativa de México frente a la de
Estados Unidos, con el proposito de estar en condiciones de alcanzar la meta de 3
por ciento para la inflacion general.
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6. Reformas Estructurales y Consideraciones Finales

Es alentador que haya culminado la etapa legislativa del reciente proceso de
reformas estructurales encaminadas a incrementar la productividad del pais. En
particular, la aprobacién de la legislacion secundaria que estaba pendiente en
relacion a las reformas en materia de competencia econdmica, de
telecomunicaciones y radiodifusion y del sector energético, son un paso
indispensable en la direccién correcta. Se anticipa que estas modificaciones
estructurales al marco institucional del pais tengan un impacto positivo sobre el
crecimiento potencial y el clima de inversion, de manera que se revierta el bajo
ritmo de expansion que ha exhibido México desde una perspectiva de largo plazo.
En efecto, se prevé que las modificaciones impulsen la competitividad de la
economia y favorezcan una asignacion mas eficiente de los recursos hacia sus
usos mas productivos al eliminar barreras a la entrada e incrementar la
competencia en los mercados, particularmente en los de insumos.

Es pertinente hacer una breve recapitulacion de todas las reformas que se han
logrado, con sus principales atributos, simplemente para poder visualizar el alcance
de las mismas. El énfasis se centra en las que implicaron modificaciones a la
Constitucion: la reforma educativa, la de competencia econdmica,
telecomunicaciones y radiodifusion y la reforma energética. A continuacién se
destacan los aspectos fundamentales de cada una ellas, resaltando los
mecanismos por los que se espera que aumenten la productividad del pais y con
ello permitan alcanzar mayores tasas de crecimiento.

Entre las reformas constitucionales, la educativa fue la primera en promulgarse el
25 de febrero de 2013 y las leyes secundarias correspondientes fueron
promulgadas el 10 de septiembre de ese afio. Se espera que esta reforma
incremente la calidad de la educacion y por lo tanto aumente el capital humano del
pais, si bien sus efectos podrian tardar varios afios en ser notorios. El mayor capital
humano no sélo incrementa la productividad directamente, sino que también facilita
la innovacion y la introduccion de nuevas tecnologias. En este sentido, hace posible
gue el pais produzca bienes de mayor valor agregado. Adicionalmente, se anticipa
que el incremento en el capital humano también conduzca directamente a un
incremento de los ingresos de la poblacion.

La evaluacién es una de las herramientas principales que la reforma educativa
utiliza para alcanzar dicho incremento en la calidad educativa. En particular, se
introduce el Servicio Profesional Docente que establece las bases para el ingreso,
promocién y permanencia de maestros mediante procesos de evaluacién y de
competencia. El Instituto Nacional para la Evaluacion de la Educacion (INEE),
o6rgano con autonomia constitucional, esta encargado del Sistema Nacional de
Evaluacién, que entre otras atribuciones tiene la de propiciar una mayor
coordinacion entre los distintos érganos de gobierno y de promover la adopcion de
mejores practicas en la educacion. En este contexto, el INEE gestiond, en
colaboracion con el INEGI, durante el afio 2013 el Censo de Escuelas, Maestros y
Alumnos de Educacion Bésica y Especial. La mayor informacion sobre el sistema
educativo permitira tomar mejores decisiones sobre coémo mejorar la calidad
educativa, ademas de que la evaluacion también podria generar incentivos en los
alumnos, maestros y escuelas, para que atiendan con mayor esfuerzo sus
COmMpromisos.
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La reforma constitucional en materia de competencia econdmica,
telecomunicaciones y radiodifusion promulgada el 10 de junio de 2013 (y cuyas
legislaciones secundarias se promulgaron el 22 de mayo y el 14 de julio de 2014,
respectivamente) tiene como objetivo principal lograr una mayor eficiencia
economica en los mercados en general, y en el ambito de las telecomunicaciones
y la radiodifusiobn en particular, dada la importancia del sector. Para ello, se
constituyeron dos érganos constitucionales autbnomos, con personalidad juridica
y patrimonio propios y mayor capacidad de gestion: la Comisién Federal de
Competencia Econdmica (COFECE) y el Instituto Federal de Telecomunicaciones
(IFT). Sus normas y actos podran ser impugnados Unicamente mediante el juicio
de amparo indirecto y no seran objeto de suspension.?* Soélo en los casos
particularmente graves en que la COFECE imponga multas o la desincorporacién
de activos, éstas se ejecutaran hasta que se resuelva el juicio de amparo que en
su caso se haya promovido. Adicionalmente, se establecieron tribunales
especializados expertos en materia de competencia econémica, radiodifusién y
telecomunicaciones que faciliten la adecuada y oportuna implementacion del nuevo
ordenamiento legal. De este modo, se ha consolidado un marco institucional sélido
tanto para implementar una politica antimonopolio efectiva, como para promover
practicas a favor de una mayor competencia de mercado. La mayor fortaleza de la
autoridad hara posible instrumentar las medidas necesarias que eviten la busqueda
de rentas y permitan una asignacion eficiente de los recursos.

Uno de los nuevos instrumentos con los que se dota a la COFECE y al IFT para
cumplir con sus funciones es la posibilidad de ordenar medidas estructurales,
particularmente la desincorporacion de activos, derechos, partes sociales o
acciones de los agentes econdmicos en las proporciones necesarias para eliminar
efectos anticompetitivos. En este contexto, deberan verificar que todas las medidas
gue definan para determinar el acceso a insumos esenciales o la eliminacion de
barreras a la competencia generen incrementos en eficiencia en los mercados. De
manera relacionada, se actualizo el catdlogo de sanciones penales para conductas
absolutas que son particularmente nocivas.

Estas medidas permitiran que exista mayor competencia en los mercados, lo cual
beneficiard a los hogares directamente a través de menores precios y una mayor
calidad y diversidad de productos. Ademas, desde una perspectiva de mayor plazo,
también se anticipa que un ambiente mas competitivo incentive la adopcién de
mejores tecnologias y que impulse una mejor organizacion del trabajo, lo cual
necesariamente se traduce en un incremento en la productividad y, por lo tanto, en
un mayor crecimiento econémico.

En este contexto, cabe destacar que informacion recientemente recabada por el
Banco de México proporciona cierta dimension respecto al desafio que tiene la
politica antimonopolios. En particular, se ha obtenido, a través de encuestas entre
diferentes agentes econdmicos, informacién respecto a la percepcién sobre la
competencia en el pais. Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que es
necesario intensificar la competencia en varios sectores de la economia asi como

24 El aspecto del juicio de amparo indirecto resulta relevante en virtud de que los actos de estos organismos
de reciente creacion s6lo se pueden controvertir a través de este medio de control de constitucionalidad a
diferencia de lo que ocurria tratandose de las extintas Comisién Federal de Competencia y Comision
Federal de Telecomunicaciones, cuyos actos eran también impugnables a través de procedimientos
contenciosos administrativos.
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lograr una mayor efectividad de la politica antimonopolios (ver Recuadro 3). Ello
significa un reto y, a su vez, una oportunidad para los huevos 6rganos reguladores,
quienes con los instrumentos que les han otorgado las recientes reformas estaran
en posibilidad de promover una mayor competencia econémica.

En cuanto a las telecomunicaciones, cabe destacar que éstas son un insumo
fundamental para el desarrollo econémico de cualquier pais. Por ejemplo, la banda
ancha permite la transferencia de datos a alta velocidad, reduciendo los costos de
transaccién y otorgando mayor flexibilidad a las empresas. Asimismo, el uso de las
telecomunicaciones por parte de los hogares también genera importantes
externalidades positivas, dadas las ventajas en la transmision de la informacion
gue conlleva la utilizacién del internet. Las modificaciones introducidas con la
reforma de este sector van encaminadas a lograr una mayor penetracion de las
telecomunicaciones y la radiodifusién, con los consecuentes beneficios. En
particular, se crea un nuevo derecho fundamental de acceso a las tecnologias de
la informacién y comunicacion y servicios de telecomunicaciones y radiodifusion.
La nueva ley mandata la creacién de una red troncal con cobertura nacional de
banda ancha para servicios mayoristas que facilitard el cumplimiento de esta
garantia fundamental. Adicionalmente, se anticipa que la reforma impulse la mayor
penetracion, en buena medida, al incrementar la competencia entre los
proveedores de estos servicios. En efecto, entre las modificaciones encaminadas
a lograr dicha meta se encuentran la posibilidad de una mayor participacion de
inversion extranjera en el sector y la reasignacion hacia usos mas valiosos del
espacio radioeléctrico con la conclusion de la transicion digital. Ademas, el IFT, que
esta facultado para regular, promover y supervisar el acceso a insumos esenciales,
asi como para imponer regulacion asimétrica a agentes econdmicos
preponderantes y con poder sustancial, ya ha emitido disposiciones pro-
competencia, conforme a su mandato. Entre ellas destacan la definicion de los
agentes economicos preponderantes, la eliminacion del roaming del operador
preponderante en telefonia mévil y el establecimiento de los lineamientos
generales sobre must-carry y must-offer. Ademas, el IFT publicé la convocatoria
para la licitacién de dos cadenas nacionales de television abierta.
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Recuadro 3

Percepcién sobre la Competencia Econdmica en los Mercados Nacionales Recabada a través de
las Encuestas del Banco de México

1. Introduccién

La Reforma Constitucional en Materia de
Telecomunicaciones, Radiodifusion y Competencia
Economica y la aprobacion de su legislacion secundaria
representan un avance importante para impulsar una
mayor competencia en los mercados en México que
conlleve a una mejor asignacién de recursos que permita
incrementar la productividad de la economia nacional.

El equilibrio del mercado cuando hay un solo oferente del
producto lleva a una asignacion con menor cantidad y
mayor precio que cuando varios oferentes compiten
entre ellos. El funcionamiento del mercado bajo
condiciones de competencia econémica genera
excedentes a productores y consumidores (bienestar
social) que son mayores a los que se obtienen bajo
condiciones monopdlicas. Ello debido a que, en el
segundo caso, se dejan de producir y consumir
cantidades de bienes cuya valoracién por parte de los
consumidores es mayor que su costo de produccion.
Para ilustrar esto, en la Figura 1 se presenta un mercado
y las cantidades y precios de equilibrio bajo competencia
perfecta (Qcp y Pcp ) y bajo monopolio (Quy Pw). El
triangulo EBF mide la diferencia entre el bienestar social
bajo competencia (triangulo ABC) y el bienestar social
bajo un monopolio (area AEFC).

Figura 1

Pérdida de Eficiencia Econémica en un Mercado con
Condiciones Monopdlicas
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Asi, a partir de abril de este afio el Banco de México, con
el objetivo de evaluar las condiciones de competencia
econdémica en los mercados nacionales

antes de la aprobacién de las leyes secundarias
previamente mencionadas, comenzd a consultar a
especialistas en economia, directivos de finanzas de
empresas no financieras, directivos empresariales y a
representantes de empresas de los sectores
manufacturero y no manufacturero sobre tres aspectos
fundamentales de la competencia econémica en México.
Los temas sobre los que se pregunto fueron: primero, la
percepcion sobre la intensidad de la competencia en los
mercados nacionales de productos e insumos; segundo,
las consecuencias econdmicas de la falta de
competencia en los mercados; y, tercero, la percepcion
que tienen sobre la efectividad de la politica
antimonopolios en el pais previa a las reformas (Cuadro
1).
Cuadro 1
Aspectos de la Competencia y Fuentes Consultadas

Fuentes -
Especialistas en

Economia del

Represen-
tantes de

Directivos de| Directivos

Finanzas® |Empresariales®

Sector Privado’ Empresas’
Mercado Interno v v
Mercado de
. Insumos \/
Intensidad de la
Competencia | g Mercado \/

Sectores con
Problemas de \/ \/ v

Competencia

Precios, Calidad
de Bienesy \/
Servicios
Consecuencias de
la Falta de
Competencia

Obstdculo para v \/

Hacer Negocios

Obstéculo para el
Crecimiento \/ \/

Econémico

Percepcion sobre

la Politica Anti- \/ \/ v

monopolios

1/ Se refiere a los especialistas consultados en la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
correspondiente al mes de julio; alrededor de 30 especialistas
respondieron la encuesta.

2/ Se refiere a los directivos consultados en la Encuesta de Evaluacion
Coyuntural de Mercado Crediticio recabada en julio y principios de agosto,
a la que respondieron alrededor de 480 directivos.

3/ Se refiere a los directivos de la red regional de contactos empresariales
del Banco de México entrevistados entre el 18 de marzo y el 16 de abril.
Respondieron alrededor de 500 directivos.

4/ Se refiere a los representantes de empresas consultados en la Encuesta
Regional de Actividad Econémica del mes de abril; respondieron alrededor
de 1500 representantes.

5/ Se refiere a la politica vigente antes de las reformas.

Este Recuadro resume los resultados que se desprenden
de las consultas realizadas.
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2. Resultados
2.1Intensidad de la Competencia

Por un lado, los especialistas en economia consideran
que la intensidad de la competencia en el mercado
interno es baja. Por otro lado, los directivos de finanzas
de empresas no financieras y los representantes de las
empresas manufactureras y no manufactureras la
perciben mas elevada. En particular, estos Ultimos
sefialaron que el nivel de competencia en el mercado de
insumos es moderado, mientras que la competencia que
enfrentan en el mercado de su principal producto o
servicio es intensa (Grafica 1). Las diferencias en la
percepcion sobre la intensidad de la competencia en el
mercado interno entre los especialistas en economia y
los directivos y representantes de las empresas se puede
asociar con la perspectiva que tienen de la economia: la
perspectiva agregada de los especialistas es de
mercados poco competitivos, mientras que la perspectiva
de los participantes en los mercados especificos es de
una mayor competencia.
Gréfica 1
Intensidad de la Competencia en el Mercado Interno ¥
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1/ Pregunta en la encuesta: ¢, Como calificaria la intensidad de la competencia
en los mercados mexicanos? (1 = baja en la mayoria de los mercados; 7 =
alta en la mayoria de los mercados).

Fuente: Banco de México.

2.2Sectores  Percibidos Problemas de

Competencia

con

Los resultados de las encuestas y entrevistas realizadas
coinciden en que los sectores percibidos con mayores
problemas de competencia son aquéllos relacionados
con el petréleo y sus derivados, la electricidad y las
telecomunicaciones e internet. Si bien algunos agentes
econdémicos indicaron que los sectores financiero y del
transporte presentan problemas de competencia, el
porcentaje de respuestas en estos casos fue
considerablemente menor (Grafica 2).

Gréfica 2
Sectores con Bajo Nivel de Competencia en México
Distribucién porcentual de las respuestas ¥
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1/ Distribucién con respecto al total de respuestas de los
especialistas/directivos de finanzas, quienes pueden mencionar hasta tres
sectores en los que consideren existen problemas de competencia.
Pregunta en la encuesta: ¢En qué sectores considera que hay ausencia o
un bajo nivel de competencia?

2/ En las entrevistas realizadas, los directivos sefialaron exclusivamente el
sector que consideraban mas importante con falta de competencia.

*/ El sector energético incluye petrdleo, gasolina, gas y electricidad.

Fuente: Banco de México.

2.3Consecuencias de la Falta de Competencia
Precios Altos

Los directivos empresariales entrevistados sefialan que
la principal consecuencia de la falta de competencia en
los sectores mencionados por ellos es el precio elevado
de los bienes y servicios provistos. Otras repercusiones
de la ausencia de competencia son la falta de opciones
y la baja calidad de los bienes y servicios provistos
(Gréfica 3).
Gréfica 3
Principal Consecuencia de la Falta de Competencia, en
Opinidn de Directivos Empresariales ¥
Distribucion porcentual de las respuestas
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1/ Pregunta de la entrevista: ¢, Cudl es la principal consecuencia de la falta de
competencia en el sector que usted mencion6?
Fuente: Banco de México.
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Obstéaculo para el Crecimiento Econémico

La opinién de los especialistas y directivos de finanzas
consultados sugiere que la existencia de empresas
dominantes, o la falta de competencia, es una limitante
para realizar negocios en México (Cuadro 2). Asimismo,
éstos consideran que las condiciones de competencia
prevalecientes obstaculizan el crecimiento econémico, si
bien la percepcién de los directivos de finanzas es de un
impacto mas moderado que la de los especialistas
(Gréfica 4).
Cuadro 2
Principales Obstaculos para Hacer Negocios en México
Distribucién porcentual de las respuestas ¥

_— L Directivos
Distribucion Porcentual A
de R " Especialistas de

© R ES Finanzas
Corrupcién 30.9 23.7
Burocracia 17.5 17.8
Acceso a Financiamiento 12.4 3.1
Crimen 9.3 12.9
Dominancia de las Empresas Existentes /

K 8.2 3.7

Falta de Competencia

Estado de Derecho 6.2 4.1
Impuestos 6.2 22.1
Otros 9.3 12.7

1/ Distribucién con respecto al total de respuestas de los encuestados,
quienes pueden mencionar hasta tres factores que obstaculizan los
negocios. Pregunta en la encuesta: ¢ Cudles considera usted que son los
principales obstaculos a los que se enfrentan los empresarios al hacer
negocios en México?

Fuente: Banco de México.

Gréfica 4
Condiciones de Competencia en México como Factor
que Obstaculiza el Crecimiento Econémico ¥
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1/ Pregunta en la encuesta: ¢ Considera que las condiciones de competencia
prevalecientes en los mercados en México son un factor que obstaculiza
el crecimiento econémico? (1 = obstaculizan severamente el crecimiento;
7 = no obstaculizan en absoluto el crecimiento).

Fuente: Banco de México.

2.4Efectividad de la Politica Antimonopolios

De acuerdo a la opinién de las fuentes consultadas, la
efectividad de la politica antimonopolios para promover
la competencia es baja (Gréafica 5). Cabe sefialar que,
dada la reciente aprobacion de la Reforma Constitucional
en Materia de Telecomunicaciones, Radiodifusion y
Competencia Econdmica y de su legislacion secundaria,
dicha opinién refleja la percepcion de las fuentes
consultadas con base en la experiencia de los afios
previos, hasta antes de los recientes cambios
legislativos. Por ello, estos resultados pueden
considerarse como una referencia a partir de la cual en
el futuro se podria evaluar el avance en materia de
politica de competencia.

Grafica 5
Efectividad de la Politica Antimonopolios para Promover
la Competencia Economica ¥
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1/ Pregunta en las encuestas y en las entrevistas: ¢ Qué tan efectiva cree que
es la politica antimonopolios en México? (1 = no promueve la competencia;
7 = promueve efectivamente la competencia).

Fuente: Banco de México.

3. Consideraciones Finales

El andlisis de las encuestas y de las entrevistas
realizadas muestra, por una parte, que la percepcion
sobre la intensidad de la competencia en los mercados
del pais es baja entre los especialistas en economia y
mas elevada entre los participantes en los mercados; y,
por otra, una opinion generalizada respecto a tres
aspectos: primero, que los sectores energético y de
telecomunicaciones e internet son los que presentan
menores niveles de competencia; segundo, que la
ausencia de competencia genera precios elevados de
productos y servicios, asi como afectaciones al
crecimiento econémico; y, tercero, que la efectividad de
la politica antimonopolios para promover la competencia,
en el periodo previo a la reforma aprobada en esta
materia, es baja.
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La aprobacion de la Reforma Constitucional en Materia
de Telecomunicaciones, Radiodifusién y Competencia
Economica y de la Reforma Energética, asi como sus
leyes secundarias, ofrece la oportunidad de promover
una mayor competencia en los mercados referidos, lo
que redundaria en una asignacion mas eficiente de
recursos y por ende, en ganancias en productividad, un
mayor crecimiento econémico y menores precios.

Asi, resulta necesario observar la correcta
implementacién de las reformas aprobadas de manera
gue, con los nuevos instrumentos con los que cuentan,
tanto el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT)
como la Comisién Federal de Competencia Econémica
(COFECE) puedan efectivamente promover la
competencia econdmica en los sectores claves ya
sefialados, lo cual a la postre tendra un efecto favorable

sobre el proceso de formacion de precios y el crecimiento
econdmico en México. Esto facilitara la tarea del Banco
de México para convergir al objetivo permanente de
inflacién del 3.0 por ciento.

Por otro lado, la reforma constitucional en materia energética promulgada el 20 de
diciembre de 2013 y cuya legislacion secundaria se promulgo el 11 de agosto de
2014, dota al sector de un arreglo institucional completamente nuevo, al abrirlo a
lainversion privada en practicamente toda la cadena productiva del sector eléctrico,
petrolero y de gas. Esta reforma cobra relevancia dado que México no ha
aprovechado al maximo su ventaja comparativa en el sector energético, en un
entorno en el que la estructura del mercado y la capacidad tecnolégica, financiera
y de ejecucion de Petr6leos Mexicanos (Pemex) y de la Comision Federal de
Electricidad (CFE) resulta insuficiente para cubrir las grandes inversiones y
tecnologia de punta necesarias para explotar los recursos no convencionales, no
explotados actualmente, en los que México tiene un gran potencial, por ejemplo,
en aguas profundas y campos de lutitas (shale oil y shale gas).

Entre las principales modificaciones al sector de petréleo y de gas, destaca la
apertura de toda la cadena de produccion a la inversion privada que incluye la
exploracion y extraccion, los procesos de refinacion y desarrollo de petroguimica,
asi como los de transporte, almacenaje y distribucion. La Nacién mantiene la
propiedad inalienable e imprescriptible sobre el petréleo e hidrocarburos en el
subsuelo y la renta petrolera, pero se permitir la celebracién de contratos con
particulares para su exploracion y extraccion. Cabe destacar que con la reforma no
s6lo se espera que se incremente la produccién petrolera y de gas, con su
consecuente impacto directo sobre el PIB, sino que el entorno de competencia
economica en los distintos eslabones de la cadena productiva conlleve ganancias
en eficiencia y productividad.

Por su parte, en el sector eléctrico se permitira la participacion del sector privado
en la generacion y comercializacion de electricidad y el Estado podra celebrar
contratos con particulares para ampliar y robustecer las redes de transporte y
distribucion. Se espera que como resultado de la reforma no sélo se reduzcan los
precios de la electricidad, sino que mejore la calidad de la misma. Esto disminuira
los costos tanto directos como indirectos para las empresas, lo cual se anticipa que
incremente su productividad, particularmente dada la importancia de la energia
eléctrica como insumo.

El nuevo marco institucional clarifica las facultades de los 6rganos participantes en
el sector energético, procurando un nivel de coordinacion mas efectivo. Ademas,
se reforma la estructura institucional para organizar el control de las operaciones
asociadas a distintos eslabones en la cadena productiva de petréleo, de gas y de
electricidad. En este contexto, Pemex y la CFE se transforman en empresas
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productivas del Estado y podran participar y competir en el mercado a la par de los
participantes privados. Asi, el fortalecimiento de las instituciones permitira el buen
funcionamiento del sector, lo que redituard en mayor produccién y ganancias en
eficiencia. También se instituye el Fondo Mexicano del Petréleo para la
Estabilizacion y el Desarrollo del cual el Banco de México sera el fiduciario.

El proceso reciente de cambio estructural involucrd, ademas de las reformas
descritas, modificaciones en la legislacion laboral y financiera, que no
representaron cambios constitucionales. Respecto a la reforma laboral promulgada
el 29 de noviembre de 2012, las principales modificaciones que introdujo estan
dirigidas a alcanzar una mayor flexibilidad en dicho mercado al introducir nuevas
formas de contratacién y mayor transparencia sindical.

Por su parte, en cuanto a la reforma financiera promulgada el 9 de enero de 2014,
los cuatro objetivos que persigue pueden resumirse de la siguiente manera: i)
incrementar la competencia en el sector financiero; ii) fomentar el crédito via la
banca de desarrollo, redefiniendo su mandato para otorgar crédito en areas
prioritarias para el interés nacional, fomentar el financiamiento de pequefias y
medianas empresas, y apoyar a las empresas exportadoras; iii) impulsar el crédito
de instituciones financieras privadas mejorando el régimen de garantias,
estableciendo incentivos que permitan expandir la oferta de crédito y reducir las
tasas de interés; y, iv) asegurar la solidez y prudencia del sector financiero. De este
modo, esta reforma reafirmara la fortaleza del sistema financiero mexicano.
Adicionalmente, en el contexto del proceso de cambio estructural, se espera que
facilite la disponibilidad de recursos que podrian requerirse para el financiamiento
de los proyectos que podrian originarse de la introduccion del resto de las reformas
descritas. Asi, un sistema financiero mas activo y sélido a la vez, junto con el
impulso a la productividad desde una perspectiva microeconémica derivado de la
aprobacién de un amplio conjunto de reformas estructurales, pone a México en una
situacion Unica para distinguirse de otras economias emergentes por los avances
alcanzados, lo cual es especialmente relevante dado el entorno econdémico
internacional particularmente dificil que se vive en la actualidad.

Ademas de que, como se ha descrito, cada reforma por si misma representa un
avance en la mejoria del marco institucional que permitird incrementar la
productividad del pais, es posible que se generen sinergias entre ellas, dando lugar
asi a un todavia mayor impulso al empleo, a los salarios y al crecimiento
econdmico. Las reformas estructurales redundaran no sélo en una expansién mas
vigorosa de la economia, sino que también favoreceran el ambiente de inflacion
baja y estable. En efecto, el aumento en la productividad permitird alcanzar tasas
de crecimiento mas altas de la demanda y oferta agregadas sin generar presiones
sobre los precios. Esto ultimo sera mas factible dado que las referidas reformas se
lograron en un entorno de estabilidad macroecondmica. En el mismo sentido, en la
medida en que las empresas sean mas productivas tendran mas grados de libertad
para que ante escenarios de incertidumbre no se vean en la necesidad de
incrementar sus precios.

A pesar del gran avance que se ha logrado, como es evidente de la descripcién
presentada, de ningin modo debe considerarse el proceso de cambio estructural
como terminado, pues aun es imperativo impulsar una implementacion adecuada
de las reformas recientemente aprobadas. Es importante que este reto se resuelva
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con efectividad de manera que se alcance el potencial que las reformas tienen para
impulsar el crecimiento econémico del pais.

Finalmente, también cabe recordar que la mejoria del marco institucional debe ser
un objetivo permanente, que busque alinear los incentivos de los agentes
economicos hacia una mayor creacién de valor. En este sentido, la identificacion
de las principales causas de las asignaciones ineficientes de recursos que
conllevan a un menor crecimiento econémico es una tarea crucial. Por supuesto
gue, en adicion a lo anterior, se debe continuar con el fortalecimiento del marco
para la conduccion de la politica macroecondmica. Al respecto, conviene recordar
que los beneficios de los esfuerzos que se han hecho en esta direccidon en los
Gltimos afios han sido evidentes ante los episodios recientes de incertidumbre en
los mercados financieros internacionales.
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1. Introduccién

Por mandato constitucional, la politica monetaria en México se enfoca a procurar
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Como resultado de ello,
en los ultimos afios se han logrado avances significativos en el abatimiento de la
inflacion, tales como una reduccién en su nivel y volatilidad, una ausencia de
efectos de segundo orden ante cambios en precios relativos, expectativas de
inflacibn mejor ancladas y una disminucién en la prima de riesgo inflacionario.
Dichos avances han significado una mayor efectividad de la politica monetaria. En
este sentido, en los ultimos dos afios, ante un entorno favorable para la inflacion,
caracterizado por una trayectoria convergente hacia el objetivo permanente,
expectativas de inflaciébn de mediano y largo plazo estables y condiciones de
holgura en la economia, la Junta de Gobierno aproveché la coyuntura para ajustar
la postura de politica monetaria y apoyar la recuperacion de la actividad econdmica.
Asi, entre marzo de 2013 y junio de 2014 disminuy¢ la tasa de interés de referencia
150 puntos base, actuando en todo momento en linea con su mandato prioritario
sin comprometer el proceso de convergencia de la inflacion al objetivo de 3 por
ciento.

En el tercer trimestre de 2014 la inflacion general anual alcanzé niveles por arriba
de 4 por ciento, principalmente, como reflejo del desvanecimiento del efecto de una
elevada base de comparacion en el subindice de frutas y verduras y del aumento
en el precio relativo de algunos productos carnicos. Teniendo en consideracion la
naturaleza transitoria del efecto de este choque sobre la inflaciéon, que las
expectativas de inflacién estdn bien ancladas, y que se anticipa una reduccion
importante de ésta hacia el final de 2014 y principios de 2015, durante el periodo
que cubre este Informe la Junta consideré que, a la luz del comportamiento de
todos los determinantes de la inflacion, la postura de politica monetaria era
conducente a la convergencia de la inflacién a la meta de 3 por ciento en 2015, por
lo que mantuvo el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 3 por
ciento.

En el tercer trimestre de 2014, la actividad econémica en México continud
recuperandose, aunque a un ritmo mas moderado respecto al trimestre previo. Este
comportamiento refleja el dinamismo de la demanda externa proveniente
principalmente de Estados Unidos, asi como una lenta reactivacion de la demanda
interna. De acuerdo a lo anterior, en el trimestre que se reporta persistieron
condiciones de holgura en la economia, si bien se estima que éstas seguiran
disminuyendo en los siguientes trimestres. En congruencia, no se han percibido
presiones sobre los mercados laborales y crediticios.

El entorno internacional actual se ha tornado especialmente complicado e incierto,
lo cual implica la necesidad de ser mas cautelosos en la conduccion de la politica
macroeconomica en el pais. En primer lugar, la economia mundial continué
mostrando signos de debilidad en el tercer trimestre, a la vez que se observo una
disminucion de la inflacién a nivel global. En Japon y la zona del euro la actividad
econdémica se mantuvo débil, mientras que en Estados Unidos y Reino Unido
continud expandiéndose. En consecuencia, las expectativas para la postura de

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 127



Informe Trimestral Julio - Septiembre 2014 Banco de México

128

politica monetaria de las principales economias avanzadas siguieron direcciones
opuestas durante el periodo que cubre este Informe. La Reserva Federal reafirmé
su estrategia de un retiro gradual del estimulo monetario, mientras que el Banco
Central Europeo y el Banco de Jap6n anunciaron medidas adicionales de
relajamiento monetario. En algunas de las principales economias emergentes
también se observé un menor dinamismo de la actividad econdémica, destacando
Brasil, China y Rusia. En segundo lugar, la preocupacion sobre el panorama de la
economia mundial y la incertidumbre sobre la posible respuesta de politica
monetaria de las principales economias avanzadas, aunado a los riesgos
geopoliticos y la alarma causada por la evolucion de la epidemia del ébola,
provocaron un fuerte repunte en la volatilidad en los mercados financieros
internacionales en el periodo referido, lo cual tuvo consecuencias desfavorables
sobre los precios de los activos y las monedas de las economias emergentes. Al
respecto, resalta una mayor preocupacion por la posibilidad de que la debilidad en
el crecimiento global, que ha sido menor al esperado durante los Ultimos afios, sea
reflejo de problemas estructurales en la economia mundial mas que de factores
ciclicos. Finalmente, también es relevante mencionar que este entorno condujo a
caidas en los precios internacionales de diversas mercancias basicas, entre ellas
del petroleo.

Los importantes ajustes en los mercados financieros internacionales se reflejaron
en los de nuestro pais. Hasta el momento, dichos ajustes se han dado de manera
ordenada y bajo condiciones adecuadas de liquidez. En particular, en el periodo
objeto de este Informe, el peso registré6 una depreciacién, el indice de la Bolsa
Mexicana de Valores presento volatilidad y las tasas de interés a diversos plazos
mostraron incrementos marginales, aunque en el afio en su conjunto éstas han
caido. De hecho, los movimientos en las variables financieras en México fueron de
menor magnitud que en la mayoria de las economias emergentes. Sin embargo,
no se puede descartar la posibilidad de ajustes adicionales en los mercados
financieros nacionales, por lo que persiste la necesidad de mantenerse atentos
ante cualquier evento que pudiese influir en la estabilidad de la economia nacional.
En particular, se debe de mantener prudencia en la conduccién de las politicas
economicas, especialmente la fiscal, la monetaria y la financiera, para evitar
riesgos para la estabilidad macroeconémica y del sistema financiero del pais. Esto
cobra mayor relevancia en un contexto en el cual la caida de los precios del
petréleo, de perdurar por un periodo prolongado, puede constituir un riesgo
adicional sobre las cuentas externas y sobre las finanzas publicas del pais.

Se espera que la reactivacion de la economia nacional persista, sustentada,
principalmente, por el impulso de la demanda externa, asi como por una paulatina
mejoria del gasto interno. Se anticipa que la tasa de crecimiento del PIB de México
en 2014 se ubique entre 2.0 y 2.5 por ciento, intervalo que se compara con uno de
entre 2.0 y 2.8 por ciento en el Informe previo. Para 2015, se proyecta que la tasa
de expansion del PIB se sitde entre 3.0 y 4.0 por ciento, mientras que para 2016
dicho intervalo es de 3.2 a 4.2 por ciento sustentado en la expectativa de una
implementacién adecuada de las reformas estructurales recientemente legisladas.
Con base en estas previsiones, se estima que en el futuro la holgura en la
economia continuara reduciéndose gradualmente.

Se prevé que la inflacién general anual al cierre de 2014 disminuya para ubicarse
alrededor de 4 por ciento y que en 2015 converja al objetivo de 3 por ciento. En
particular, ante el desvanecimiento de los efectos de los cambios en precios
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relativos derivados de las medidas tributarias al inicio del afio, en combinacién con
la eliminacion del cobro por larga distancia telefénica nacional y una caida en la
tasa de crecimiento anual en los precios de las gasolinas, se anticipa que la
inflacion general anual disminuya considerablemente a principios de 2015y que se
sitle en niveles alrededor de 3 por ciento a partir de mediados del afio. Al respecto,
conviene destacar que la reduccion en la tasa de crecimiento del precio de las
gasolinas representa un cambio muy importante en el proceso de determinacion
de precios en la economia. Lo anterior, debido a que en los Ultimos cuatro afios la
variacién anual en dicho precio fue superior a 10 por ciento mientras que la meta
para la inflacion general fue 3 por ciento. Esta diferencia claramente significd
presiones al alza para la inflacion y sus expectativas en estos ultimos afios. Asi, el
cambio previsto en la tasa de variacion anual del precio de las gasolinas se espera
contribuya directamente a una menor inflacién general y que, adicionalmente, las
expectativas de inflacién y otros precios en la economia se ajusten en congruencia
con el objetivo de 3 por ciento. En cuanto a la inflaciéon subyacente anual, se espera
gue se mantenga en niveles cercanos a 3 por ciento en lo que resta de 2014 y por
debajo de ese nivel en 2015. Finalmente, para 2016 se prevé que tanto la inflacion
general, como la subyacente, se ubiquen en niveles cercanos a 3 por ciento.

Teniendo en consideracién todo lo anterior, la Junta de Gobierno estima que por el
momento la postura monetaria es congruente con la convergencia eficiente de la
inflaciébn a la meta de 3 por ciento. Hacia adelante, se mantendra atenta al
desempefio de todos los determinantes de la inflacion y de sus expectativas para
horizontes de mediano y largo plazo. En particular, vigilara la evolucién del grado
de holgura en la economia ante la recuperacion prevista, incluyendo los efectos
que las reformas estructurales pudieran tener tanto sobre el producto potencial de
la economia, como sobre la demanda agregada. Asimismo, se mantendra atenta a
la postura monetaria relativa de México frente a la de Estados Unidos. Todo esto
con el fin de alcanzar la meta de inflacion sefialada.
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2. Evoluciéon Reciente de la Inflacion

2.1. La Inflacién en el Tercer Trimestre de 2014

A finales del segundo trimestre y principios del tercero la inflaciébn present6 un
repunte que estuvo asociado, principalmente, al desvanecimiento de un efecto
aritmético de elevada base de comparacion en el subindice no subyacente (Cuadro
3y Gréfica 89). En adicién a lo anterior, al aumento referido también contribuy6 un
incremento en los precios de productos carnicos y algunos de sus derivados, como
reflejo de choques de oferta provenientes de Estados Unidos sobre estos
productos. De esta manera, la inflacion general anual promedio pasé6 de 3.59 por
ciento en el segundo trimestre de 2014 a 4.15 por ciento en el tercero. En octubre
la inflacion general anual fue 4.30 por ciento.

Cuadro 5
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Variacion anual en por ciento

Variaciéon Anual Promedio

Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Trim Il Trim 11
2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014
INPC 3.50 3.51 3.75 4.07 4.15 4.22 4.30 3.59 4.15
Subyacente 3.11 3.00 3.09 3.25 3.37 3.34 3.32 3.07 3.32
Mercancias 2.97 3.08 3.24 3.37 3.56 3.46 3.53 3.10 3.46
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.60 4.76 5.06 5.20 5.41 5.36 5.33 4.81 5.32
Embutidos 4.89 7.21 7.91 8.64 9.49 10.05 10.90 6.67 9.39
Pan Dulce 9.91 10.60 10.81 11.24 11.39 11.34 11.25 10.44 11.32
Refrescos Envasados 16.82 16.25 16.16 16.15 15.76 15.70 15.50 16.41 15.87
Mercancias No Alimenticias 167 173 1.78 1.88 2.06 194 2.07 1.72 1.96
Servicios 3.23 2.94 2.96 3.15 3.22 3.24 3.14 3.04 3.21
Vivienda 2.24 221 2.15 211 2.07 2.13 2.14 2.20 211
Educacion (Colegiaturas) 4.39 4.42 4.46 4.38 4.19 4.30 4.31 4.42 4.29
Otros Servicios 3.94 3.28 3.40 3.90 4.17 4.12 3.86 3.54 4.06
Servicio de Telefonfa Movil -3.73 -6.77 -5.67 -3.15 -1.60 -4.11 -8.99 -5.39 -2.95
Transporte Aéreo 1.89 -4.43 0.87 12.36 16.63 20.14 16.72 -0.53 16.15
No Subyacente 4.75 5.19 5.96 6.83 6.72 7.11 7.51 5.29 6.89
Agropecuarios -1.13 0.67 3.37 5.78 6.22 7.57 8.46 0.94 6.53
Frutas y Verduras -9.90 -7.97 -2.15 3.22 0.13 1.20 1.31 -6.86 1.48
Tomate Verde -68.85 -63.07 -19.95 14.64 34.79 3.57 -21.93 -58.97 16.19
Jitomate -7.34 -30.06 -22.73 3.77 -10.39 -5.54 -2.22 -20.46 -4.52
Chile Serrano -11.26 -19.48 11.00 32.78 44.43 39.73 24.67 -8.48 38.99
Pecuarios 4.39 5.70 6.34 7.14 9.64 11.22 12.62 5.49 9.33
Carne de Res 8.23 9.92 11.78 12.38 14.71 17.85 19.73 9.98 14.99
Carne de Cerdo 8.48 10.01 11.43 14.37 19.58 19.16 18.78 9.98 17.70
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 8.52 8.14 7.59 7.47 7.03 6.82 6.93 8.09 7.11
Energéticos 9.45 8.86 8.42 8.38 7.83 7.56 7.74 8.92 7.92
Gasolina 11.69 11.89 10.97 10.74 10.22 9.53 9.59 11.51 10.16
Blectricidad 4.11 -0.19 0.17 0.66 1.07 1.49 2.81 1.57 1.07
Gas Doméstico 10.30 10.05 9.91 9.80 8.17 8.25 8.49 10.08 8.74
Tarifas Autorizadas por Gobierno 6.86 6.89 6.18 5.92 5.65 5.55 5.48 6.64 571
Colectivo 6.16 5.79 4.40 3.59 2.74 2.53 2.48 5.44 2.95

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 89
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflacion subyacente anual promedio pas6 de 3.07 a 3.32 por ciento entre el
segundo y el tercer trimestre, ubicandose igualmente en 3.32 por ciento en octubre
(Cuadro 3 y Gréfica 90). El subindice de precios de las mercancias registr6 una
inflacion anual promedio de 3.10 por ciento en el segundo trimestre de 2014
mientras que en el tercer trimestre fue de 3.46 por ciento. En octubre la variacion
de este subindice fue de 3.53 por ciento. Este incremento se debid, en buena
medida, al comportamiento del grupo de mercancias alimenticias, ya que algunos
bienes derivados de productos pecuarios, tales como los embutidos, exhibieron
alzas en sus precios. De esta forma, el grupo mencionado incremento su variacion
anual promedio de 4.81 a 5.32 por ciento entre los trimestres referidos, registrando
5.33 por ciento en octubre. Por su parte, la variacion anual promedio del grupo de
las mercancias no alimenticias se incrementd ligeramente, pasando de 1.72 a 1.96
por ciento en el mismo lapso y a 2.07 por ciento en octubre (Cuadro 3, Gréfica 90
y Grafica 91a).
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) Gréfica 90
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Grafica 91
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Entre el segundo y tercer trimestre de 2014, la inflacion anual promedio del
subindice de precios de los servicios pas6é de 3.04 a 3.21 por ciento para
posteriormente ubicarse en 3.14 por ciento en octubre. El referido incremento
estuvo asociado al comportamiento del grupo de servicios distintos a educacion y
vivienda, en particular al transporte aéreo, dado que se observaron mayores
incrementos en estas tarifas en relacién al mismo periodo de 2013 ante un aumento
en la demanda por este servicio. De esta forma, la variacion anual promedio del
grupo de servicios distintos a educacion y vivienda paso6 de 3.54 a 4.06 por ciento
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entre los trimestres referidos. Posteriormente, este indicador se ubico en 3.86 por
ciento en octubre. Esta reduccion fue reflejo, en lo principal, de la introduccién de
nuevos planes y promociones por parte de algunas compaiiias de telefonia mévil
(Cuadro 3 y Grafica 91b).

Por su parte, el desvanecimiento del efecto de una elevada base de comparacion
en el subindice de frutas y verduras, junto con las condiciones adversas de oferta
gue impulsaron al alza los precios de algunos productos cérnicos, dieron lugar a
un aumento en la tasa de variacién anual promedio del subindice no subyacente
de 5.29 a 6.89 por ciento entre el segundo y tercer trimestre. Posteriormente, en
octubre, la inflacion anual de este componente se ubic6 en 7.51 por ciento (Cuadro
3, Gréfica 92 y Gréfica 93).

) Gréfica 92
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Entre el segundo y tercer trimestre de 2014, el subindice de precios de productos
agropecuarios aumentd su variacion anual promedio de 0.94 a 6.53 por ciento,
alcanzando 8.46 por ciento en octubre (Cuadro 3, Gréafica 93a y Grafica 94). El
grupo de frutas y verduras pasé de una variacion anual promedio de -6.86 a 1.48
por ciento entre los trimestres mencionados. Este incremento refleja el
desvanecimiento del efecto de una elevada base de comparacién y aumentos
recientes en el precio del chile serrano y del jitomate, si bien en este Ultimo caso la
tasa de variacion anual aun fue negativa. Posteriormente, en octubre este indicador
se situd en 1.31 por ciento, impulsado principalmente por reducciones en los
precios de algunas verduras tales como el tomate verde. Por su parte, el grupo de
productos pecuarios acelerd considerablemente su variaciéon anual promedio en el
lapso referido, pasando de 5.49 a 9.33 por ciento, registrando 12.62 por ciento en
octubre. Como se menciono, este aumento se debioé a las condiciones adversas de
oferta en Estados Unidos que impulsaron al alza los precios de la carne de res y
de cerdo.

La tasa de variacion anual promedio del subindice de precios de energéticos y
tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno registré6 una disminucion de
8.09 a 7.11 por ciento entre el segundo y tercer trimestre, ubicandose en 6.93 por
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ciento en octubre (Cuadro 3, Gréfica 93b y Gréfica 95). El grupo de energéticos
redujo su variacién anual promedio en los trimestres referidos de 8.92 a 7.92 por
ciento y a 7.74 por ciento en octubre, debido a disminuciones en el precio de la
gasolina en ciudades de la frontera norte y a menores incrementos en el precio del
gas domeéstico. El grupo de tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno
paso de una variacion anual promedio de 6.64 a 5.71 por ciento en el mismo lapso,
registrando 5.48 por ciento en octubre. Este resultado se explica, principalmente,
porque los ajustes al alza en las tarifas del transporte colectivo en varias ciudades
no se repitieron con la misma intensidad que el afio previo.

) Grafica 93
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Grafica 94
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) Gréfica 95
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En lo que se refiere al indice Nacional de Precios Productor (INPP) de mercancias
y servicios finales, excluyendo petréleo, en el tercer trimestre de 2014 registré una
tasa de variacién anual promedio de 2.68 por ciento, mientras que en el trimestre
previo fue 2.29 por ciento (Gréafica 96). Dicho comportamiento obedece,
fundamentalmente, a incrementos de precios en productos agropecuarios, ciertos
alimentos procesados y bienes asociados a la industria de la construccion. En
octubre de 2014, la variacién anual del INPP se situé en 2.82 por ciento.

Grafica 96
Indice Nacional de Precios Productor
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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2.2. Salarios

Durante el tercer trimestre de 2014, los principales indicadores salariales
registraron incrementos en linea con la evolucion reciente de la inflacién. El salario
base de cotizacién de los trabajadores afiliados al IMSS mostré un crecimiento de
4.7 por ciento en julio de 2014 en relacién al mismo periodo del afio previo.
Posteriormente, este indicador disminuyé para ubicarse en 4.6 por ciento en agosto
y septiembre. Aun asi, en el trimestre de referencia la variacion anual promedio del
salario base de cotizacion fue 4.7 por ciento (4.3 por ciento en el trimestre anterior).
En octubre, la variacion anual del salario base de cotizaciéon se mantuvo en 4.6 por
ciento (Grafica 97a).

Por su parte, el incremento promedio al salario contractual negociado por empresas
de jurisdiccion federal fue 4.2 por ciento durante el tercer trimestre de 2014, cifra
ligeramente inferior a la registrada en el mismo trimestre del afio anterior (4.3 por
ciento). Esta diferencia se debié a las menores variaciones provenientes de las
empresas publicas. En particular, las empresas publicas negociaron un aumento
de 3.9 por ciento (4.0 por ciento en el mismo trimestre de 2013). En lo que respecta
a las empresas privadas, éstas concretaron un incremento promedio de 4.5 por
ciento de julio a septiembre de 2014, cifra analoga al tercer trimestre de 2013.
Posteriormente, en linea con la holgura prevaleciente en la economia, en octubre
de 2014 se observd que la tasa de variacion del salario contractual promedio
disminuyd respecto al mismo mes del afio previo, situandose en 3.7 por ciento (4.0
por ciento en el mismo mes del afio anterior). Asi, en octubre disminuyeron los
incrementos de los salarios contractuales para las empresas publicas y privadas,
registrando tasas de 3.4 y 4.4 por ciento, respectivamente (3.8 y 4.7 por ciento en
octubre de 2013) (Gréfica 97hb).

Gréfica 97
Indicadores Salariales
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1/ Durante el tercer trimestre de 2014 se registraron en promedio 17.1 millones de cotizantes al IMSS.

2/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de
trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale
aproximadamente a 2 millones.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de IMSS y STPS.
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3. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Tercer
Trimestre de 2014

3.1. Condiciones Externas

La economia mundial dio sefiales adicionales de debilitamiento y se registraron
menores niveles de inflacion durante el tercer trimestre. Las diferencias entre las
economias avanzadas, asi como entre éstas y las emergentes se intensificaron.
En particular, mientras las economias de Estados Unidos y Reino Unido siguieron
expandiéndose, aunque con cierta incertidumbre sobre la sostenibilidad de su
recuperacion, las de la zona del euro y Japén mantuvieron su debilidad. En China,
el ritmo de la actividad se estabilizd, si bien a un ritmo menor que el del afio previo,
mientras que otras economias emergentes grandes como Brasil y Rusia, se
desaceleraron sustancialmente. Esto caus6 una mayor incertidumbre respecto al
rumbo de la actividad econdémica global, la inflacion y la politica econdémica, en
particular la monetaria en las principales economias avanzadas. Ello, aunado a la
intensificacion de los riesgos geopoliticos y la alarma causada por la epidemia del
ébola, se reflejé en un fuerte aumento en la volatilidad de los mercados financieros
internacionales. Al respecto, conviene destacar que existe el riesgo de que
problemas estructurales, como el bajo crecimiento de la productividad y factores
demogréficos, pudieran estar limitando la capacidad de crecimiento en las
principales economias avanzadas y algunas emergentes desde una perspectiva de
largo plazo.

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

En Estados Unidos, la recuperacion de la actividad econdmica continué
consolidandose, después de la fuerte expansion en el segundo trimestre. De
acuerdo con la estimacion inicial, el PIB creci6é a una tasa trimestral anualizada de
3.5 por ciento en el tercer trimestre, después del 4.6 por ciento registrado en el
trimestre previo. No obstante, la reciente debilidad en la actividad economica
global, asi como la apreciacion del ddlar, pudieran ser factores que limiten el
crecimiento de este pais.

Durante el periodo referido, el gasto en inversién en equipo y el consumo privado
registraron un crecimiento moderado (Gréfica 98a). Por su parte, la inversion
residencial continu6 mostrando una ligera recuperacion, aunque mantuvo su
rezago con respecto al resto de los componentes de la demanda interna privada.
Las exportaciones netas contribuyeron significativamente al crecimiento del
producto, mas que contrarrestando la fuerte caida en el ritmo de acumulacion de
inventarios.

Por otro lado, las condiciones del mercado laboral continuaron mostrando un
fortalecimiento gradual durante el tercer trimestre, si bien diversos indicadores
sugieren que aun existe holgura en dicho mercado. En octubre, la némina no
agricola creci6 en 214 mil plazas, con lo cual la creacidon de empleos mensual ha
sido superior a las 200 mil posiciones en los Ultimos nueve meses. Asimismo, la
tasa de desempleo descendi6 de 6.1 por ciento de la fuerza laboral en junio a 5.8
por ciento en octubre, su nivel mas bajo desde mediados de 2008 ((Grafica 98b).2°
No obstante, otros indicadores, como el nUmero de personas que trabajan tiempo

% En septiembre, la Reserva Federal situ6 a los prondsticos de tendencia central de la tasa de desempleo
de largo plazo entre 5.2 y 5.5 por ciento.

Compilacién de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 137



Informe Trimestral Julio - Septiembre 2014 Banco de México

parcial por razones econémicas, asi como la tasa de contrataciones y de renuncias,
sugieren la existencia de cierta holgura en este mercado.

Gréfica 98
Actividad Econdmica en Estados Unidos
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Fuente: BEA. Fuente: BLS. Fuente: Reserva Federal.

Por otro lado, la produccidon manufacturera mantuvo su tendencia positiva durante
el trimestre. En particular, si bien el crecimiento anualizado del sector se moderé
de 7.0 por ciento en el segundo trimestre a 3.9 por ciento, principalmente por el
componente de automoéviles ((Grafica 98c), la capacidad utilizada del sector
alcanz6 durante el trimestre su nivel maximo en este ciclo econémico. Los
indicadores prospectivos, como el indice de gerentes de compras del sector
manufacturero, apuntan a una continua expansion del sector en los proximos
meses.

En la zona del euro, la actividad econémica continué mostrando debilidad en el
tercer trimestre del afio (Grafica 99a), al crecer sélo 0.7 por ciento a tasa trimestral
anualizada, contribuyendo a la amplia holgura en el mercado laboral y a la
persistente contraccion del crédito. Asimismo, las tensiones geopoliticas derivadas
de la crisis entre Rusia y Ucrania también tuvieron un impacto negativo sobre la
actividad. Durante el periodo, el consumo privado continué con un crecimiento
modesto, limitado por la caida en la confianza de los consumidores, el
sobreendeudamiento de los hogares y el elevado desempleo (Grafica 99b).
Después de una fuerte contraccion el trimestre previo, la inversion privada se
mantuvo deprimida en el tercer trimestre, debido en parte a la caida en el
otorgamiento de financiamiento a las empresas (Grafica 99c). Adicionalmente, la
insuficiencia de reformas estructurales también ha contribuido a la débil dindmica
de la inversién, del empleo y al lento crecimiento de la productividad.

Como parte de su estrategia para apoyar la recuperacion del crédito bancario en
la region, el Banco Central Europeo (BCE) dio a conocer a finales de octubre los
resultados de la evaluacion integral realizada a 130 bancos europeos, mostrando
avances significativos en el proceso de capitalizacion de los mismos y una relativa
fortaleza ante un escenario adverso. Esta evaluacion, que incluyé pruebas de
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estrés y una revisién de la calidad de los activos, tuvo por objetivo fortalecer los
balances de los bancos, aumentar la transparencia y la confianza en el sector, asi
como sentar las bases para el inicio del Mecanismo Unico de Supervision en
noviembre de este afio.?®

Gréfica 99
Actividad Econémica en la Zona del Euro
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Fuente: Eurostat y Haver Analytics. Fuente: Eurostat. Fuente: Banco Central Europeo.

La economia del Reino Unido continu6é con un crecimiento sostenido, si bien éste
se redujo de 3.9 por ciento a tasa trimestral anualizada en el segundo trimestre a
2.7 por ciento en el trimestre de referencia, particularmente por un menor
dinamismo del sector de servicios. Por el lado de la demanda, el mercado de
vivienda registré signos incipientes de debilidad ante el bajo nivel de aprobacion de
hipotecas y aumentos menores a los esperados en los precios de las casas.

En lo que se refiere a Japon, la actividad econdmica continud contrayéndose en el
tercer trimestre del afio. El PIB disminuyé 1.6 por ciento a tasa trimestral
anualizada, luego de la caida de 7.3 por ciento en el trimestre previo. El efecto
negativo del incremento del impuesto al valor agregado en abril sobre la demanda
interna ha sido mas prolongado de lo anticipado, con un crecimiento moderado del
consumo, a pesar de la mejoria del mercado laboral, y con una persistente
debilidad de la inversion privada. Si bien durante el tercer trimestre la economia
fue apoyada por las exportaciones, el menor crecimiento econdmico en Asia y en
la zona del euro representa un riesgo a la baja para Japoén.

En las economias emergentes, en general, las perspectivas de crecimiento se han
deteriorado, si bien con diferencias entre paises y regiones, ante la persistente
debilidad en su demanda interna y de sus exportaciones (Grafica 100). Esto ultimo
ha sido el resultado no sélo del menor crecimiento mundial, sino también de la
reduccion asociada en los precios de las materias primas. Adicionalmente en
algunas de estas economias, los riesgos a la baja se han intensificado ante el

% |os resultados mostraron que 25 bancos registraron un déficit de capital por 25 mil millones de euros, de
los cuales 12 bancos lo han cubierto con medidas de capitalizacién anticipadas. Los 13 bancos restantes,
con un faltante neto de capital de 9.5 mil millones de euros, tendran 9 meses para eliminar dicho déficit.
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elevado endeudamiento del sector privado, y en algunos casos del sector publico.
Lo anterior, en un contexto de un limitado margen de maniobra en la politica fiscal
y monetaria en algunas de estas economias.

Grafica 100
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3.1.2. Precios de

2010 2011 2012 2013 2014

las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas disminuyeron durante el periodo
gue cubre este Informe (Grafica 101a). Esta caida fue reflejo tanto de una debilidad
en la demanda global, como de factores de oferta y la apreciacion del dolar. En el
caso del petroleo crudo, a pesar de los riesgos geopoliticos en Medio Oriente y
Ucrania, los precios cayeron debido a una reduccion en la demanda, al incremento

en la produccion en

algunos paises y a menores problemas de distribucion en

Estados Unidos (Grafica 101b). Por su parte, los precios de los granos bajaron ante
perspectivas favorables para su oferta, si bien registraron cierta recuperacién en
los ultimos dias (Gréfica 101c).

Grafica 101
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3.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

Durante el tercer trimestre la inflacion a nivel mundial disminuy6 (Gréfica 102), tanto
por los menores precios internacionales de energia y alimentos, como por la
holgura prevaleciente, particularmente en las economias avanzadas. En este
contexto, han resurgido temores sobre la posibilidad de que se registren inflaciones
muy bajas y/o negativas en algunas economias.

En Estados Unidos, la inflacibn y sus expectativas se redujeron ligeramente
durante el tercer trimestre, especialmente por la fortaleza del dolar y los menores
precios de la gasolina, si bien se prevé que una vez que dicho efecto se
desvanezca, conforme se consolide la recuperacion econdmica, ésta se
incremente gradualmente hacia el objetivo de 2 por ciento. De esta manera, las
inflaciones anuales general y subyacente se ubicaron en 1.7 por ciento en
septiembre. Por su parte, la variacion anual del deflactor del gasto en consumo fue
de 1.4 y 1.5 por ciento en septiembre, en su medida amplia y subyacente,
respectivamente.

En la zona del euro, los riesgos de deflacion se han intensificado, debido a la
continua debilidad de la demanda agregada y a la caida en los precios de las
materias primas, que han resultado en una disminucion adicional de las
expectativas de inflacion, incluyendo las de mediano y largo plazo. Asi, la inflacion
general anual se situ6 en 0.4 por ciento en octubre, mientras que la subyacente fue
de 0.7 por ciento en el mismo mes, muy por debajo del objetivo del BCE de una
cifra inferior pero cercana a 2 por ciento. De acuerdo con el BCE, la dindmica de la
inflacion ha sorprendido a la baja y se espera que se mantenga en niveles
reducidos en los proximos meses, antes de comenzar a aumentar gradualmente
en 2015y 2016.

En el Reino Unido, la inflacién general anual alcanz6 en septiembre su nivel mas
bajo en cinco afios, con una lectura de 1.2 por ciento, mientras que la subyacente
se ubico en 1.5 por ciento. Esta tendencia descendente en los precios se explica
en parte por el bajo crecimiento de los salarios, asi como por la menor inflacién de
los bienes importados, a raiz del descenso en los precios de los productos
primarios y una menor inflacion global. Por su parte, la inflacion en Japon
descendié durante el trimestre. La inflacién general, excluyendo el efecto del alza
en el impuesto al consumo, se ubicé en 1.0 por ciento en septiembre, mientras que
el componente que excluye alimentos y energia se ha estabilizado en 0.6 por ciento
desde junio.

Por su parte, en la mayoria de las economias emergentes no se presentaron
presiones inflacionarias de consideracion, en un entorno de crecimiento moderado
y caidas en los precios de alimentos y energéticos. Entre las principales
economias, China e India mostraron una desaceleracidon significativa en el
crecimiento de sus precios durante el periodo, mientras que en Brasil y Rusia la
inflacién crecio ligeramente con respecto a junio, ubicandose por encima de sus
respectivos objetivos de inflacion.
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Grafica 102
Inflacién General en Economias Avanzadas y Emergentes
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3.1.4. Mercados Financieros Internacionales

Considerando el entorno de débil crecimiento y baja inflacion a nivel global, la
postura monetaria en la mayoria de las economias se espera continle siendo
acomodaticia en los siguientes trimestres. Sin embargo, derivado de la fase ciclica
por la que atraviesan, se anticipan crecientes diferencias, particularmente entre las
principales economias avanzadas.

En el caso de Estados Unidos, la Reserva Federal dio a conocer en septiembre
sus nuevos planes de normalizacion de su balance, resaltando que éstos no
implicarian un cambio en su postura de politica monetaria. Al igual que antes de la
crisis, el ajuste en la politica monetaria se realizard a través de acciones que
influyan en la tasa de fondos federales y no mediante un manejo activo del balance
del Banco Central. Posteriormente, la Reserva Federal decidié en su reunién de
octubre concluir su programa de compra de activos, al considerar que se ha
registrado una mejoria substancial en las perspectivas del mercado laboral desde
su introduccion y que existe la fortaleza suficiente en la economia para alcanzar su
meta de pleno empleo en un contexto de estabilidad de precios. Ademas, reiter6
gue probablemente mantendra el rango actual de la tasa de fondos federales por
un tiempo considerable después de finalizado dicho programa, especialmente si la
inflacién proyectada continda situdndose por debajo de la meta de largo plazo de
2 por ciento y las expectativas de inflacién permanecen bien ancladas. La Reserva
Federal destac6 que, en caso de que la informacién indique un avance mas rapido
de lo esperado en el logro de sus objetivos, incrementara el rango objetivo de la
tasa de fondos federales antes. En contraste, si dicho avance resulta menor al
anticipado, los incrementos en el rango objetivo probablemente se pospongan. Por
otra parte, el cambio en el mensaje de la Reserva Federal respecto a las
condiciones del mercado laboral, de un escenario en el que habia sefalado que
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prevalecia una holgura significativa, a otro en el que la subutilizacion del factor
trabajo ha disminuido gradualmente, provocd que los analistas no pospusieran,
sino que anticiparan su expectativa de la fecha del primer incremento de la tasa de
politica monetaria, a pesar de que esto no se inferia de la informacién en los
instrumentos financieros.

En su reunién de septiembre, el Banco Central Europeo (BCE) anuncié medidas
adicionales de estimulo monetario con el fin de incentivar el crédito y hacer frente
a la debilidad en las perspectivas de inflacion y de la actividad economica. Asi, el
BCE disminuyo sus tasas de interés de politica monetaria en 10 puntos base, al
tiempo que indico el inicio de un programa de compra de valores respaldados por
activos del sector privado no financiero, asi como de un tercer programa de compra
de bonos cubiertos emitidos por instituciones financieras. Ademas, enfatizé que
podria utilizar instrumentos no convencionales adicionales para hacer frente al
riesgo de un periodo prolongado de baja inflacion. Estos programas
complementaran las medidas anunciadas en junio y fortaleceran las nuevas
facilidades de financiamiento de largo plazo dirigidas a ciertos sectores (TLTROS),
con un impacto considerable en el balance del BCE. Finalmente, en sus reuniones
de octubre y noviembre el BCE mantuvo inalteradas sus tasas de politica monetaria
y acordo detalles operativos de los programas anunciados en septiembre para la
compra de activos, tales como fecha de inicio, duraciéon y condiciones de
elegibilidad.

El Banco de Inglaterra, en sus reuniones de politica monetaria durante el periodo
que cubre este Informe, mantuvo su tasa de referencia en 0.5 por ciento, no
modificé el saldo de su programa de compra de activos y conservd sin cambios su
guia futura (“forward guidance”) para su tasa de referencia. En las minutas de
octubre, la mayoria de los miembros del Comité de Politica Monetaria sefalaron
gue no existe evidencia suficiente de presiones inflacionarias para justificar un alza
en la tasa de interés, enfatizando que, cuando dicho incremento tenga lugar, éste
sera gradual.

Por su parte, en su reunion de octubre el Banco de Japon expandid su programa
de relajamiento cuantitativo y cualitativo para el logro de su objetivo de estabilidad
de precios del 2 por ciento. Dicha institucién decidi6 acelerar el ritmo de expansion
anual de la base monetaria, de entre 60 y 70 billones de yenes a 80 billones de
yenes. Asimismo, anuncié un aumento en sus compras de bonos gubernamentales
japoneses de 50 a 80 billones de yenes y su intencion de ampliar en 3 afios la
madurez promedio de las compras de bonos, a un rango de 7 a 10 afios. Por otra
parte, el Banco Central triplicé el saldo objetivo anual de sus compras de fondos
negociados en la bolsa (exchange-traded funds) y de fondos de inversion
inmobiliarios a 3 y 90 billones de yenes, respectivamente.

En las economias emergentes, continuaron observandose diferencias en la
conduccioén de la politica monetaria. En algunas economias, como Brasil, Rusia y
Sudafrica, el incremento en las presiones inflacionarias y cambiarias llevd a sus
bancos centrales a aumentar su tasa de interés de referencia. En contraste, los
bancos centrales de Chile, Corea, Hungria, Per(, Polonia y Rumania disminuyeron
sus tasas de interés ante un entorno de inflacion baja y un crecimiento menor al
esperado.

Los mercados financieros internacionales registraron un fuerte aumento de
volatilidad en el periodo que cubre este Informe, la cual se tradujo en importantes
movimientos en los tipos de cambio, en los mercados accionarios a nivel global, y
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en una menor demanda de activos financieros de mayor riesgo. La elevada
volatilidad se atribuye al deterioro en las perspectivas de la economia mundial, ante
un crecimiento menor al esperado en varias economias, particularmente en la zona
del euro, riesgos geopoliticos y el temor por la epidemia del ébola, asi como a las
diferencias observadas y esperadas en la evolucion de la politica monetaria en las
principales economias avanzadas.

Asi, el dolar se aprecié significativamente frente a las principales monedas,
mientras que el euro y el yen se depreciaron. En las economias emergentes se
observd una depreciacion generalizada de sus tipos de cambio con respecto al
ddlar. Adicionalmente, los margenes por riesgo soberano de este grupo de
economias aumentaron ante una mayor aversién al riesgo en los mercados,
particularmente en septiembre y octubre. Por su parte, las tasas de interés de largo
plazo en estas economias también registraron una evolucion diferenciada,
influenciadas en algunos casos por menores expectativas de inflacion, pero
también por distintas perspectivas de crecimiento y fundamentos
macroecondmicos desiguales (Grafica 103). Finalmente, los flujos de capitales a
economias emergentes mostraron un incremento hasta inicios de septiembre, con
salidas continuas posteriormente.

Grafica 103
Indicadores Financieros de Economias Emergentes

b) Margenes Soberanos c) Tasas de Bonos a 10 Afios

En puntos base Por ciento
_ ) ) 18
f 450 Brasil Chile Brasil 1/ Chile 1/
o quqmbna Indong5|a Colombia Corea
Depreciacion México Polonia 16 México Peri
frente al délar i .
Turquia Polonia Rep. Checa

14

Rusia

12
10
8 M

B e

IO o o e i i S S LB B e

T 0

[eLO o o e s e e B L i e

EFMAMJJASONDEFMAMIJJASO

2013 2014
Fuente: Bloomberg.

144

EFMAMJJASONDEFMAMJJASO

EFMAMJJASONDEFMAMJJSO
2013 2014 2013 2014

1/ Se refiere al bono de 9 afios.
Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg.

Teniendo en consideracién lo anterior, conviene sefialar que la posibilidad de un
crecimiento de la economia mundial menor al previsto, asi como la incertidumbre
sobre la velocidad en la que la Reserva Federal normalizara su politica monetaria,
podrian intensificar la volatilidad en los mercados financieros internacionales, en
particular en los de las economias emergentes con fundamentos
macroeconomicos menos solidos.

3.2. Evolucién de la Economia Mexicana

3.2.1.

La informacién mas reciente sugiere que la reactivacion de la actividad productiva
del pais que se observd en el segundo trimestre del afio continué en el tercer

Actividad Econ6mica
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trimestre, si bien a un ritmo mas moderado. Este desempefio fue resultado,
principalmente, del dinamismo de la demanda externa, asi como de una débil
mejoria de la demanda interna.

En el tercer trimestre de 2014, las exportaciones manufactureras continuaron
exhibiendo el mayor dinamismo que comenzaron a mostrar desde finales del primer
trimestre. Dicho desempefio fue reflejo, en lo principal, del impulso de las
exportaciones dirigidas a Estados Unidos, toda vez que las exportaciones al resto
del mundo registraron un estancamiento (Grafica 104a). A su vez, el repunte en las
exportaciones manufactureras dirigidas a Estados Unidos reflejé incrementos tanto
de las exportaciones del sector automotriz, como del resto de las manufacturas
Gréfica 104b y Gréfica 104c).

Gréfica 104
Indicadores de las Exportaciones Manufactureras
indice 2007=100, a. e.

a) Exportaciones Manufactureras por  b) Exportaciones Manufactureras c) Exportaciones Manufactureras
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea soélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Banco de México.
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Por su parte, algunos indicadores del consumo privado y de la inversion fija bruta
sugieren que en el tercer trimestre de 2014 estos componentes del gasto interno
continuaron mostrando una reactivacion, si bien relativamente méas débil que en el
trimestre previo.

i. En cuanto al consumo privado, aunque las ventas de la ANTAD han
exhibido dos incrementos trimestrales desestacionalizados consecutivos,
en el tercer trimestre del afio dicha expansion fue mas moderada. Por su
parte, en el bimestre julio-agosto los ingresos que obtuvieron las
empresas comerciales al menudeo por las actividades de
comercializacién y prestacion de servicios presentaron cierta reactivacion
(Gréfica 105a).?” Asimismo, hacia finales del segundo trimestre y
principios del tercero, el indicador mensual del consumo privado en el
mercado interior mostré una tendencia hacia la recuperaciéon (Gréafica
105b).

27 Con la informacién de agosto de 2014, el INEGI publicé los resultados de la Encuesta Mensual sobre
Empresas Comerciales, en sustitucion de los de la Encuesta Mensual sobre Establecimientos
Comerciales. Con base en la nueva encuesta, el INEGI reporta los indices de ingresos por suministro de
bienes y servicios en empresas comerciales al por menor y al por mayor, en lugar de los indices de
ingresos por ventas de bienes en establecimientos comerciales al menudeo y al mayoreo que se obtenian
de la encuesta anterior.
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Gréfica 105
Indicadores de Consumo

a) Ingresos en Empresas Comerciales al por  b) Indicador Mensual del Consumo Privado
Menor y Ventas a Tiendas Totales de la en el Mercado Interior
ANTAD ¥ indice 2008=100, a. e.
indices 2003 y 2008=100, a. e.

210

200

190

180

170

160

150

Ingresos al por Menor

Ventas Totales ANTAD E

r 115 120

Agosto
Octubre Agosto
90 85

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sélida y la segunda primera se representa con la linea sélida y la segunda

con la punteada.

con la punteada.

1/ Ingresos por suministro de bienes y servicios al por menor Fuente: INEGI.
tiene Base 2008=100 y Ventas Totales ANTAD tiene Base
2003=100.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de la
ANTAD y de la Encuesta Mensual sobre Empresas

Comerciales, INEGI.

No obstante lo anterior, algunos de los determinantes del consumo
continban mostrando cierta debilidad. En particular, si bien en el tercer
trimestre las remesas familiares exhibieron una mejoria en relacion con
lo registrado en el segundo trimestre (Grafica 106a), la masa salarial de
los trabajadores continta siendo afectada por los bajos niveles del
ingreso promedio real de la poblacion ocupada. Por su parte, el indice de
confianza del consumidor sigue estando por debajo de los niveles
alcanzados a principios de 2013 (Grafica 106b). Como se muestra mas
adelante en este Informe, el crédito al consumo ha continuado
desacelerandose (ver Seccion 3.2.2).

En el primer bimestre del tercer trimestre de 2014, la inversion fija bruta
continu6 aumentando (Grafica 107a). Esto ha sido resultado del
dinamismo de la inversién en maquinaria y equipo nacional, asi como de
un mayor nivel de importaciones de bienes de capital (Gréfica 107b).
Asimismo, la recuperacion de la inversion privada en vivienda ha
continuado, a la vez que el resto de la construccidn privada mantiene una
trayectoria ascendente (Gréfica 107c) (ver Recuadro 4).
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Recuadro 4
La Inversion en el Sector de la Construccién y la Actividad Econdmica en México

1. Introduccién

En los ultimos afios, el sector de la construccién en
México ha mostrado un comportamiento débil. Incluso
dentro del entorno de desaceleracidon que registré la
economia en su conjunto desde mediados de 2012, la
construccion presentd una evolucion relativamente mas
desfavorable, por razones idiosincrasicas a dicho
sector (Grafica 1). No obstante, en lo que va de 2014
se ha observado cierta reactivacion del sector, lo cual
refleja el hecho de que algunos de los choques que lo
habian afectado han comenzado a revertirse.

En particular, en este Recuadro se describe
brevemente como la  construccion privada,
especialmente la de vivienda, present6 profundas
adversidades, y cOmo recientemente ha mostrado
indicios de reactivacion. Por otra parte, se expone que
la construccion publica también mostré una
desaceleracion desde 2012. Adicionalmente, si bien la
inversién impulsada del sector publico reportada por la
SHCP ha presentado una reactivacién, esto no
necesariamente significa que el gasto publico ya haya
tenido un impacto sobre la actividad productiva.
Finalmente, los indicadores mas oportunos apuntan a
cierta recuperacion de la inversién en construccion,
ademas de que, dado el Plan Nacional de
Infraestructura y la reciente aprobacion de las reformas
estructurales, se anticipa un fortalecimiento en los
siguientes trimestres.

Gréfica 1
Inversién en Construccion y PIB
indice 11-2008=100; a. e.
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a. e. /Cifras con ajuste estacional.
Fuente: INEGI. Para el caso de la inversién en construccion, la
desestacionalizacion fue elaborada por el Banco de México.

2. Inversioén en Construccién del Sector Privado

El sector de la construccién privada ha presentado un
comportamiento diferenciado respecto de los dos
subsectores que lo componen, el residencial y el no
residencial (Grafica 2). En cuanto a la inversién en la
construccion residencial, después de la crisis financiera

internacional, ésta no presenté una recuperacion,
incluso cuando el resto de la economia ya venia
mostrando una reactivacion. De hecho, s6lo hasta
principios de 2014 se registré una incipiente mejoria y
todavia se ubica lejos de los elevados niveles que
mostré en 2008. Al respecto, cabe sefalar que el sector
de la vivienda privada ha enfrentado importantes
adversidades, inclusive desde la crisis econdmica
global. Si bien éstas son complejas, a manera de
resumen cabe destacar que el hecho de que la
produccion residencial haya continuado estancada
después de la crisis financiera mundial podria deberse
a que las empresas desarrolladoras parecerian haber
construido mas viviendas de las que se requerian para
enfrentar su demanda. En particular, es posible que
antes de la crisis el sector hubiera operado bajo
estdndares financieros laxos, en un ambiente de
abundante disponibilidad de recursos y elevada
demanda, lo cual podria haber inducido un crecimiento
excesivo e insostenible de la produccién de vivienda.
La crisis dificulté la obtencién de recursos por parte de
dicho sector e hizo evidentes sus problemas
estructurales. Asi, una vez que la economia mexicana
entré en una fase de recuperacion posterior a la crisis,
la produccion de vivienda no logré recuperarse e
inclusive las principales desarrolladoras de vivienda
quebraron.

Grafica 2
Valor Real de la Produccién en la Construccion por
Sector Institucional Contratante
indice enero 2008=100, a. e.
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a. e./Cifras con ajuste estacional. Para el caso de la construccion
publica y privada la desestacionalizacion fue elaborada por el
Banco de México con cifras del INEGI.
Fuente: INEGI, Encuesta Nacional de Empresas Constructoras
(ENEC).

Lo anterior fue exacerbado por algunos eventos que
influyeron en el comportamiento del mercado de
vivienda. Entre ellos, pueden mencionarse un
desplazamiento de la demanda por vivienda a favor de
las casas usadas y en contra de las viviendas nuevas.
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En efecto, como puede observarse en la Grafica 3, la
reactivacion de los créditos a la vivienda del Infonavit
en 2012, que es un indicador de la demanda total por
vivienda, se debi6 al crecimiento de aquéllos otorgados
para la vivienda usada. Esto podria haber inhibido la
recuperacion del sector de la construccién residencial,
a pesar de que la demanda total por vivienda pareceria
haber mostrado cierta recuperacion congruente con el
ciclo econémico. Esto puede haber sido reflejo de que
las viviendas usadas tienen mejores caracteristicas que
las nuevas en términos de ubicacion y tamafo.
Ademas, es posible que se haya facilitado el acceso a
créditos para comprar vivienda usada. Por otra parte, al
parecer una serie de choques de oferta asociados con
incrementos en los precios de los insumos,
particularmente en 2011 y 2012 (Gréfica 4), para la
construccion haya obstaculizado un mayor ajuste a la
baja en los precios de las viviendas nuevas que las
hiciera méas atractivas.

Grafica 3
Créditos Otorgados por Infonavit
Total de Créditos Créditos ala Vivienda
Miles de créditos Miles de créditos
Total _ 800 Vivienda Nueva r 450
Vivienda Usada

Vivienda 1/ I 400
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r 350

I 600
I 300
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I 200

I 300 L 150

F 200 L 100
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............. 0 —_—————* 0
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1/ Incluye vivienda nueva y usada.

2/ Desde 2011 se incluyen los créditos del programa Renueva tu Hogar. Este
programa otorga créditos destinados a mejorar la vivienda que se habita
(pintar, impermeabilizar, cambiar los muebles de la cocina o bafio, etc.).

*/ Cifras a septiembre de 2014 anualizadas.

Fuente: Direccion de Politica de Vivienda e Informacién, Comisién Nacional

de Vivienda (CONAVI).

Mas recientemente, con el cambio de administracion se
anuncié que se publicarian las reglas respecto a las
caracteristicas que las viviendas debian presentar a fin
de que sus posibles compradores fueran elegibles para
recibir los subsidios otorgados por el gobierno. No
obstante, la publicacion de dichas reglas no fue
inmediata, lo que pudo haber ocasionado que las
empresas constructoras prefirieran detener sus
actividades. Es posible que la publicacién del Plan
Nacional de Vivienda en febrero de 2013 y de las reglas
para el otorgamiento de subsidios en julio del mismo
afo, al resolver la incertidumbre en relacion a las reglas
que regirian el sector haya contribuido a la reactivacion
gue se ha observado mas recientemente.

Grafica 4
Precios Vivienda y Costos de Produccion
indice 1-2009=100

—=— Precios Productor Construccion Residencial * L
Precios Productor Materiales de Construccion Residencial

—+— Precio de la Vivienda Nueva

I Trim.

90

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: SHF e INEGI.

*/ El indice de Precios Productor de la Construccién Residencial,
ademas del subindice de precios de materiales para la construccion
también incluye a los subindices correspondientes a los precios de
alquiler de maquinaria y equipo, y de precios de la mano de obra,
los cuales no han presentado incrementos significativos en sus
niveles. Se reportan indices en términos relativos respecto a los
precios al consumidor.

En contraste con lo anterior, la construccion privada no
residencial presentd un comportamiento mas
congruente con el ciclo econémico. En particular, si
bien mostr6 un fuerte deterioro desde principios de
2008 hasta mediados de 2010, para finales de ese afio
exhibié una reactivacién importante que, de hecho,
condujo a que hacia mediados de 2013 y lo que va de
2014 ya lograra superar los niveles observados antes
del estallido de la crisis global. La reactivacion de la
construccién privada no residencial observada en los
Ultimos cuatro afios fue relativamente generalizada
hacia dentro de sus diferentes segmentos, lo cual
pareceria ser consecuencia del mayor dinamismo de la
demanda agregada registrado en esos afos (Gréafica
5). En efecto, con base en informacién de la Encuesta
Nacional de Empresas Constructoras del INEGI,
durante ese periodo se observo una fuerte reactivacion
en las obras privadas de construccion en plantas
industriales, edificios comerciales y de servicios y
edificios de oficinas, asi como en obras de los sectores
de electricidad y comunicaciones y de riego y
saneamiento. Incluso en los Ultimos dos afios también
se presentd cierta recuperacién en la construccion de
edificios asociados con los servicios de recreacion y
esparcimiento. Las Unicas excepciones a este
renovado dinamismo parecerian ser las obras de
transporte y la construccion de escuelas y hospitales,
en las que aln no se observa una reactivacion notoria.
Cabe destacar, no obstante, que estos renglones
representan una proporcion mas reducida de la
construccion privada que la mayoria de los tipos de
obra anteriormente citados.
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Gréafica 5
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI,
ENEC.

3. Inversién en Construcciéon del Sector Publico

Por su parte, como se puede observar en la Gréfica 2,
segun informacion proveniente de la Encuesta Nacional
de Empresas Constructoras, la construccion publica
registré6 un estancamiento a partir de 2010, si bien se
ubicé en niveles elevados. Adicionalmente, desde 2012
mostré una tendencia negativa, aunque en meses mas
recientes pareceria haber dejado de caer.

Cabe sefalar que la informacion reportada por la SHCP
respecto a la inversion impulsada por parte del sector
publico indica que dicho rubro ha presentado una
recuperacion en meses recientes (Grafica 6). No
obstante, esta reactivacion ain no se ha reflejado en la
informacion de Cuentas Nacionales sobre la inversion

en construccion. En efecto, dada la metodologia para
su cdélculo, la informacibn de la SHCP no
necesariamente refleja la actividad real ya generada
por el sector publico.

Grafica 6
Inversion Impulsada del Sector Publico SHCP
Indice 1-2008 = 100 en pesos constantes*
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Fuente: Elaboracién por Banco de México con cifras de la SHCP y del
INEGI.

*/ Los flujos trimestrales de inversién impulsada reportados por la
SHCP en pesos corrientes se deflactaron con el indice Nacional de
Precios al Consumidor del INEGI. Se reportan las cifras
considerando promedios mdviles de cuatro trimestres.

Al respecto, cabe detallar las principales diferencias
entre el calculo de la inversién impulsada reportada por
la SHCP y el de la inversion en construccion de
Cuentas Nacionales publicada por el INEGI.

a) De acuerdo a la Ley de Ingresos de la
Federacion del afio 2010 al 2015, el gasto de
operacion en proyectos de infraestructura de
Pemex se considera como inversién en
construcciéon, el cual no estaria siendo
incorporado por el INEGI como tal, sino como
consumo intermedio de la produccién.?

b) Lafuente de la SHCP incluye las erogaciones en
estudios de preinversibn en construccion,
mientras que en el Sistema de Cuentas
Nacionales del INEGI ésta excluye actividades
dedicadas exclusivamente a la prestacion de
servicios profesionales como asistencia técnica
y elaboracion de proyectos los cuales estan
relacionados con estudios de preinversion.

1 La LIF 2015 aprobada el 30 de octubre pasado establece que: “los
gastos de mantenimiento y operacién de los proyectos integrales de
infraestructura de Petr6leos Mexicanos [...] seran registrados como
inversion”.

2 Por el lado de la demanda agregada, el Sistema de Cuentas
Nacionales lo clasificaria indirectamente ya sea como consumo
privado, de gobierno o exportaciones en funcién del consumidor
final del bien producido por Pemex (petréleo crudo, gasolinas, etc.).
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c) Sibien ambas fuentes de informacién incluyen al
sector publico federal (gobierno federal, Pemex,
CFE, IMSS e ISSSTE) el INEGI incluye ademas
la inversion de gobiernos estatales y
municipales.®

d) Las estadisticas de finanzas publicas de la
SHCP estan reportadas en flujo de efectivo,
mientras que la construccion publica del INEGI
esta registrada en términos devengados.

e) Como fuente de informacion, la SHCP utiliza los
registros de las erogaciones del sector publico,
mientras que las Cuentas Nacionales utilizan
encuestas, donde las empresas encuestadas
reportan el valor de su produccion, asi como el
sector, ya sea privado o publico, que los contrato
para la elaboracién de la obra.

4. Reciente Reactivacion del Sector de la
Construccion

Como se menciond, y se puede observar en la Gréafica
2, en meses recientes el sector de la construccién ha
presentado cierta reactivacion. En efecto, a la
tendencia positiva de la construccion privada no
residencial, se afadié el repunte de la residencial, a
pesar de que la publica sigue mostrando una tendencia
negativa. Adicionalmente, la informaciéon mas oportuna
apunta a que esta recuperacion podria continuar en los
siguientes meses. En efecto, desde mayo de 2014 los
indicadores de registro e inicios de construccion de
vivienda nueva han mostrado un incremento en
relacién a los observados el afio previo (Gréficas 7 y 8).
Asimismo, ademas de que se ha reactivado el
otorgamiento de subsidios, los asociados a vivienda
nueva han crecido en mayor proporciéon que los de
vivienda usada, lo que también apunta a una mayor
actividad en el sector de la construccion.
Gréfica 7

Registros de Vivienda
Miles de viviendas
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2014

Fuente: Registro Unico de Vivienda.

3 Dentro de las estadisticas de finanzas publicas del sector publico
federal publicadas por la SHCP se considera la inversion realizada
por estados y municipios financiada principalmente a través de
aportaciones y convenios de descentralizacion. Asimismo, no
incluye la inversion realizada por estos niveles de gobierno
financiada con recursos propios (participaciones, impuestos locales
y endeudamiento), la cual si estaria reflejada en Cuentas
Nacionales.

Gréfica 8
Inicios de Vivienda
Miles de viviendas

35 4
30 4

25 4

E BOlM A M J J A S O N D E F M A M J J A S O
2014

Fuente: Registro Unico de Vivienda.

También cabe apuntar que el indicador de confianza de
los empresarios de la construccion se ubicé por encima
del umbral de expansién desde enero de 2014.
Asimismo, las érdenes de pedidos en el sector de la
construccion, después de situarse por varios meses en
la zona de contraccion, en los Ultimos meses
presentaron una ligera sefial de recuperacion (Gréafica
9). En adicion a lo anterior, en un sondeo entre
directivos empresariales del sector de la construccién
realizado por el Banco de México para este Recuadro,
se encontré que la mayoria de éstos (59 por ciento)
anticipa un mayor dinamismo en la actividad del sector
durante la segunda mitad de 2014.
Gréfica 9
Indicadores de Opinién Empresarial en el Sector
Construccion: Indicador de Confianza Empresarial e
Indicador de Ordenes de Pedidos
Puntos e indice de difusion (media mévil 12 meses)
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Fuente Estimaciones del Banco de México con informacion de la Encuesta
Mensual de Opiniéon Empresarial (EMOE) levantada por el INEGI y
la Encuesta Mensual Regional de Actividad Econémica en los
Sectores no Manufactureros levantada por el Banco de México.

5. Perspectivas y Conclusion

El hecho de que el Plan Nacional de Infraestructura
2014-2018 contemple diversas obras de gran
envergadura, también sugiere un panorama alentador
para el sector de la inversion en construccién. En
particular, destaca la prevision de la construccion del
nuevo aeropuerto de la Ciudad de México.
Adicionalmente, la aprobacion de la reforma energética
también apunta a una mayor inversion por parte del
sector privado en el sector petrolero, de gas natural y
de electricidad. No obstante, cabe sefialar que para
alcanzar la inversion prevista en los nuevos proyectos,
es necesario mantener un ambiente macroeconémico
que favorezca el crecimiento econémico de México, asi
como fortalecer el marco institucional.

150 Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014




Informe Trimestral Julio - Septiembre 2014

2,600 A

2,500 -

2,400 A

2,300 A

2,200 A

2,100 A

2,000 A

1,900 A

1,800 A

1,700 A

1,600

a) Remesas Familiares
Millones de dolares, a. e.

Grafica 106
Determinantes del Consumo

b) indjce de Confianza del Consumidor
Indice enero 2003=100, a. e.

Septiembre

2006

2008 2010

2012

2014

a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sélida y la segunda
con la punteada.

Fuente: Banco de México.

a) Inversion y sus Componentes
indice 2008=100, a. e.

115

110

105

100

95

920

85

80

75

70

a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de a.

— «Total r 220
Construccion
Magquinaria y Equipo Nacional L 200
Maquinaria y Equipo Importado
I 180
I 160
| ’ I 140
F 120
L EE I 100
- 80
Agosto
T T T T T T 60
2008 2010 2012 2014

Grafica 107

115

110

105

100

95

90

85

80

75

Banco de México

Octubre

2006

a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sélida y la segunda

con la punteada.

2008

2010

2012 2014

Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor
(ENCO), INEGI y Banco de México.

Indicadores de Inversion

135

75

tendencia. La primera se representa con la

linea sélida y la segunda con la punteada.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales
México, INEGI.

de

b) Importaciones de Bienes de
Capital

indice 2007=100, a. e.

Septiembre

2008

2010

2012

2014

¢) Valor Real de la Produccion en la
Construccién por Sector
Institucional Contratante
indice enero 2008=100, a. e.

140
130
120
110
100
90
80
70
—— Total
60 Pablica
50 Privada
20 Privada Vivienda
Privada sin Vivienda Agosto
30 T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014

./ Serie con ajuste estacional y serie de a.e./

tendencia. La primera se representa con la

linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Banco de México.

Cifras con ajuste estacional. Para el caso de
la construccidn publica y privada (vivienda y
privada total sin vivienda) la
desestacionalizaciéon fue elaborada por el
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Fuente: INEGI.

El impulso de la demanda externa, asi como la recuperacion de la interna,
condujeron a que en el tercer trimestre del afio en curso la actividad productiva
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mantuviera su expansion, aunque a un ritmo mas moderado (Grafica 108a). En
particular:

a) Indicadores de la Actividad
Econdémica
Indice 2008=100, a. e.
—— IGAE Total 1/
Produccién Industrial 2/
IGAE Servicios 1/
IGAE Agropecuario 1/
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104

100

96

92

88
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r 160

F 150

F 140

F 130

F 120

F 110

I 100

- 90

Septiembre

84

2008 2010 2012 2014

a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de a.e./Cifras con ajuste estacional.
tendencia. La primera se representa con la Fuente:
linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras a agosto de 2014.

2/ Cifras a septiembre de 2014 con informacion del

Indicador de la Actividad Industrial.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México,

INEGI.

En el tercer trimestre de 2014, la produccion industrial mantuvo la
tendencia positiva que comenzé a mostrar desde principios de 2014, si
bien a un ritmo més lento que en el segundo trimestre. Dicha trayectoria
ha reflejado, principalmente, el desempefio de la industria manufacturera,
el repunte en el sector de la construccidén y una mejoria en el sector de
electricidad. Por su parte, la mineria continué reportando una tendencia
negativa (Gréafica 108b).

En cuanto al sector servicios, si bien registr6 una caida en agosto de
2014, se espera que prevalezca su tendencia positiva en el tercer
trimestre. Esta tendencia se ha derivado de un incremento en los
servicios de comercio asociados a la demanda externa y de un débil
repunte en aquellos servicios mas relacionados con la demanda interna,
tales como las actividades de gobierno, el comercio interior, y los
servicios de esparcimiento y otros servicios (Grafica 108c).

En cuanto a las actividades primarias, éstas presentaron en los primeros
dos meses del tercer trimestre de 2014 un desempefio positivo, reflejo,
en buena medida, de un clima favorable para las siembras y cosechas
del ciclo otofio-invierno, particularmente de sorgo. Asimismo, los cultivos
perennes, en general, también exhibieron aumentos en sus volimenes
de produccién.

Grafica 108
Indicadores de Produccién
b) Actividad Industrial
indice 2008=100, a. e.

c) IGAE del Sector Servicios
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Nacionales de México, INEGI.

Reflejando lo anterior, para el tercer trimestre de 2014 se estima un crecimiento
trimestral desestacionalizado del PIB de alrededor de 0.6 por ciento, el cual se
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compara con los incrementos de 0.17, 0.44 y 1.04 por ciento registrados en los tres
trimestres previos, en orden cronologico (Gréafica 109a). En términos anuales
desestacionalizados, se prevé un crecimiento del PIB de alrededor de 2.2 por
ciento para el tercer trimestre del afio en curso, el cual se compara con los de 0.6,
0.7 y 2.7 por ciento observados en los tres trimestres anteriores. Con datos sin
desestacionalizar, se anticipa una variacién anual del PIB de 2.2 por ciento en el
tercer trimestre, cifra que se compara con las de 0.7, 1.9y 1.6 por ciento en los tres
previos trimestres (Grafica 109b).

Grafica 109
Producto Interno Bruto

a) Variaciones Trimestrales b) Variaciones Anuales

-5

Por ciento, a. e. Por ciento

I Trim. e/
Il Trim. e/
6 1 = Original
Desestacionalizada
T T T T T T T T T -8
2006 2008 2010 2012 2014 2006 2008 2010 2012 2014

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
e/ Estimacion de Banco de México.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI. Desestacionalizacion del tercer trimestre de 2014 efectuada por el Banco

de México.

A pesar de la gradual reactivacion de la actividad economica, la informacién mas
reciente sugiere que en el tercer trimestre de 2014 persistieron condiciones de
holgura en el mercado laboral, si bien éstas parecerian estar disminuyendo. En
particular:

i El nimero de trabajadores asegurados en el IMSS ha mostrado una
trayectoria creciente, incluso mas dinamica en comparacion con la que ha
registrado el empleo total de la economia (Grafica 110a).

ii. Como consecuencia de lo anterior, se ha observado una recomposicion del
empleo a favor de ocupaciones en el sector formal, lo cual ha conducido a
una tendencia negativa en las tasas de informalidad desde mediados de
2012 (Gréfica 110b).

iii. Por su parte, las tasas de desocupacion nacional y urbana contindian
reportando niveles elevados e incluso superiores a los registrados a finales
de 2013, a pesar de que en agosto y septiembre de 2014 mostraron una
disminucion. Cabe mencionar que, en parte, la persistencia de altas tasas
de desocupacién en México podria estar siendo influida por el hecho de
que, dadas las condiciones prevalecientes en Estados Unidos y su
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mercado laboral, la migracion de mexicanos a ese pais ha disminuido, lo
que a su vez ha aumentado la oferta de trabajo en el mercado laboral
mexicano (Grafica 110c).

iv. Reflejando lo anterior, se continda observando una tendencia negativa de
las remuneraciones reales promedio de la poblaciéon ocupada. Esto, a su

vez,

ha provocado que la masa salarial muestre una trayectoria

descendente, y sugiere que hasta el momento no se han presentado
presiones sobre la inflaciéon por el lado de los costos laborales (Grafica

110d).
Gréfica 110
Indicadores del Mercado Laboral
a) IGAE Total, Trabajadores Asegurados en b) Tasa de Informalidad
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la punteada.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del Fuente: Elaboracion y desestacionalizacion de Banco de

IMSS e INEGI (SCNM y ENOE).

México con informacion de la Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI.
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c) Tasas de Desocupacion Nacional y d) Masa Salarial Real Total
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INEGI.

Finalmente, en el tercer trimestre de 2014 se observé un déficit en la balanza
comercial de 1,513 millones de ddlares (Gréfica 111a). Por su parte, la informacién
disponible sugiere que en ese trimestre la cuenta corriente registrd un déficit
moderado y que el pais continud captando recursos a través de la cuenta financiera
gue permitieron el financiamiento comodo de dicho déficit (Grafica 111b).

Gréfica 111
Balanza Comercial y Cuenta Corriente
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3.2.2.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el tercer trimestre de 2014, las fuentes de recursos financieros de la economia
moderaron su ritmo de expansion respecto al trimestre previo. Ello obedecio, por
un lado, a un menor dinamismo de las fuentes internas —luego de la recuperacion
que mostraron en el primer semestre del afio—, y por otro, a un menor crecimiento
de las fuentes externas a la luz del incremento en la volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

En lo que concierne a las fuentes internas, el saldo del ahorro financiero interno —
definido como el saldo del agregado monetario M4 en poder de residentes menos
el saldo de bhilletes y monedas en poder del publico- presentd un ritmo de
crecimiento inferior al observado en el trimestre anterior, producto de las menores
tasas de expansion, tanto de su componente voluntario, como del obligatorio
(Grafica 112). Lo anterior fue reflejo, en parte, de una reduccion en la valuacién de
los instrumentos de mediano y largo plazo que componen la cartera de los fondos
para el retiro, a consecuencia del incremento de las tasas de interés de estos
instrumentos que tuvo lugar durante el trimestre ante el entorno de volatilidad en
los mercados financieros internacionales. Por su parte, en el trimestre de referencia
la base monetaria continué expandiéndose con un dinamismo similar al del
trimestre previo, en un entorno de recuperacién de la actividad econémica y de
bajas tasas de interés.?®

En lo que respecta a las fuentes externas, éstas también presentaron una
moderacion en su ritmo de crecimiento respecto del trimestre previo. Por un lado,
el saldo del ahorro financiero del sector no residente se mantuvo practicamente sin
cambio en relacién con el cierre de junio (Grafica 112). Al respecto, conviene
sefialar que se observé una recomposicion en los activos en poder de dicho sector,
al reducirse su tenencia de valores gubernamentales de corto plazo (CETES),
mientras que incrementd la de valores gubernamentales de mediano y largo
plazos. El incremento en la tenencia de instrumentos de mayor plazo se dio aun
cuando estos instrumentos vieron afectada su valuacion a raiz del mencionado
aumento en las tasas de interés. Por otra parte, a la moderacion del ritmo de
crecimiento de las fuentes externas también contribuyé una disminucion en el flujo
de recursos del exterior destinados a financiar a las empresas privadas no
financieras.

En relacion con la utilizacion de recursos financieros en la economia, el
financiamiento al sector privado no financiero moderé su ritmo de crecimiento con
respecto al observado en el trimestre previo. Durante el tercer trimestre de 2014 el
financiamiento a las empresas privadas no financieras registré una tasa de
crecimiento menor que la observada en el periodo abril-junio del afio en curso. Esta
moderacion obedecié, en buena medida, a una disminucién en el ritmo de
expansion del financiamiento externo asociada principalmente a un efecto de base
de comparacién debido a un monto inusualmente elevado de colocaciones en el
mercado de deuda externa en el tercer trimestre de 2013. Por su parte, el
financiamiento interno al sector empresarial mostré un menor dinamismo en el
trimestre de referencia, particularmente derivado de menores flujos crediticios de
la banca comercial (Gréfica 113).

2 La base monetaria se define como el saldo de billetes y monedas en circulacién mas los depdsitos
bancarios en cuenta corriente en el Banco de México.
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Gréfica 112
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Profundizando en lo anterior, el crédito otorgado por la banca comercial a las
empresas registro una tasa de crecimiento real anual de 3.3 por ciento en el tercer
trimestre de 2014, cifra menor al 4.4 por ciento observado en el segundo trimestre
del afio. Esto ultimo, derivado de un menor dinamismo en el ritmo de expansién del
crédito a empresas grandes, toda vez que la cartera de crédito a pequefias y
medianas empresas continué amplidndose a tasas relativamente elevadas. Por su
parte, el crédito directo de la banca de desarrollo continud creciendo a tasas
similares a las observadas en el periodo abril-junio de 2014 (Gréfica 114a). En este
entorno, las tasas de interés y los indices de morosidad del crédito de la banca a
las empresas continuaron sin mostrar variaciones significativas en el periodo que

se reporta (Grafica 114b y Gréfica 114c).
Gréafica 113
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Grafica 114
Crédito de la Banca a las Empresas Privadas No Financieras
a) Crédito Vigente de la Banca a b) Tasas de Interés de Nuevos ¢) Indices de Morosidad del Crédito
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1/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
para todos los plazos solicitados.

2/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

Fuente: Banco de México.
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En el mercado de deuda interna, la colocacion neta de valores de mediano y largo
plazo por parte de las empresas privadas no financieras en el tercer trimestre de
2014 fue mayor que la registrada el trimestre previo (Gréfica 115a). En particular,
el monto total emitido en el mercado interno, neto de amortizaciones, fue de 6.0 mil
millones de pesos (mmp) en julio-septiembre de 2014 —resultado de una colocacion
bruta de 18.9 mmp y de amortizaciones brutas por 12.9 mmp-, superior al monto
neto de -1.0 mmp que se registrd en el trimestre previo. En este contexto, se
continué observando una tendencia de menores tasas de interés de valores
privados internos, tanto para las colocaciones de mediano como para las de corto
plazo (Grafica 115b).

Por su parte, los segmentos que componen la cartera de crédito a los hogares
tuvieron un desempefio mixto en el tercer trimestre de 2014. Por un lado, la cartera
hipotecaria de la banca comercial y sus sofomes se expandi6 a una tasa real anual
promedio de 5.6 por ciento, manteniendo un dinamismo similar al registrado en los
trimestres previos (Grafica 116a). Ello, en un entorno de tasas de interés e indices
de morosidad que no mostraron cambios sustanciales (Gréfica 116b). No obstante,
el crédito vigente del Infonavit continu6 expandiéndose a tasas relativamente bajas
(Grafica 116a). Respecto a la calidad de la cartera del Infonavit, después del
deterioro que habia mostrado en los trimestres previos, el indice de morosidad se
mantuvo relativamente estable en el tercer trimestre del afio (Gréfica 116b).
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Gréfica 115
Valores de Empresas Privadas No Financieras en el Mercado Interno
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Fuente: Banco de México, con informacion de Valmer e Indeval.

Gréafica 116
Crédito a la Vivienda

a) Crédito Vigente a la Vivienda b) indices de Morosidad del Crédito a
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1/ Las cifras se ajustan para no ser distorsionadas por el efecto del traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca
comercial y por la reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES.

2/ Se incluyen a las sofomes de la banca comercial.

3/ Las cifras se ajustan para no verse afectadas por la incorporacion de algunas sofomes reguladas a la estadistica de crédito bancario.

4/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

Fuente: Banco de México.
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a) Crédito Vigente de la Banca Comercial

En lo que toca al crédito de la banca comercial al consumo, éste siguid
desacelerando su ritmo de crecimiento durante el tercer trimestre de 2014, en
especial el que se otorga a través de tarjetas de crédito (Grafica 117a). En
particular, el crédito vigente de la banca comercial al consumo se expandié durante
julio-septiembre a una tasa real anual de 2.8 por ciento, por debajo del 4.9 por
ciento observado en abril-junio de 2014. En este entorno, las tasas de interés y los
indices de morosidad correspondientes no presentaron movimientos significativos.
Respecto de este Ultimo punto, destaca que el indice de morosidad ajustado —que
considera los castigos de cartera acumulados en los ultimos doce meses— se
mantuvo en niveles similares a los observados en el segundo trimestre de 2014,
interrumpiendo la tendencia al alza que habia venido registrando en trimestres
previos (Gréfica 117b). Si bien esta dindmica del indicador de morosidad es
congruente con la reactivacion de la actividad econdémica que inicid el trimestre
previo, serd importante mantenerse atentos a que la cartera de crédito no presente
deterioros adicionales en los siguientes trimestres.
Grafica 117
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1/Incluye la cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander Consumo, Banorte-Ixe
Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa.

2/ Entre junio de 2010 y mayo de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la compra de cartera automotriz de una
institucion bancaria.

3/ A partir de julio de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de ABCD a otros créditos al consumo
por parte de una institucién bancaria.

4/ Incluye crédito para la adquisicién de bienes muebles y crédito automotriz.

5/ Otros se refiere a créditos para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

6/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

7/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera vencida mas castigos acumulados en los Gltimos 12
meses entre el saldo de la cartera total mas castigos acumulados en los ultimos 12 meses.

Fuente: Banco de México.

En suma, el financiamiento al sector privado no financiero ha mostrado una
evolucién congruente con el desempefio de la actividad econdmica. Hacia
adelante, en la medida en que se materialice la expectativa de un mayor
crecimiento de la actividad productiva, es de esperarse un incremento gradual en
la demanda de recursos financieros por parte del sector privado no financiero. Por
consiguiente, teniendo en consideracién que los requerimientos financieros del
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sector publico se mantendran elevados el siguiente afio, un entorno externo menos
favorable podria significar una menor disponibilidad de recursos para el sector
privado. En particular:

Considerando la evolucién observada de las fuentes de recursos
financieros hasta el tercer trimestre del afio, se espera que para el cierre
de 2014 éstas se sitlen en 9.0 por ciento del PIB, cifra ligeramente
superior al 8.6 por ciento registrado en 2013 (Cuadro 6). Ello como
resultado de un incremento de las fuentes internas de recursos de 4.8 a
5.4 puntos porcentuales del producto. En relacion a las fuentes externas,
se prevé que éstas disminuyan respecto al afio previo de 3.8 a 3.6 por
ciento del PIB como resultado de los menores flujos de capital hacia las
economias emergentes. Respecto a la utilizacibn de los recursos
financieros, se espera que el flujo de financiamiento al sector privado se
situé en 2.9 puntos del producto, inferior al observado en 2013 de 3.9 por
ciento del producto. En contraste, se prevé que los recursos destinados
al sector publico —que incluyen a los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (RFSP) y el financiamiento a los estados y municipios—
pasen de 3.4 a 4.5 por ciento del PIB.

Para 2015 se anticipa una reduccion en las fuentes de financiamiento.
Ello obedece, principalmente, a la contraccion en la disponibilidad
esperada de recursos financieros del exterior —que pasarian de 3.6 por
ciento del producto en 2014 a 2.3 por ciento en 2015-, derivado del retiro
de estimulo monetario esperado en Estados Unidos (Cuadro 6). Por su
parte, el financiamiento al sector publico, de acuerdo con los Criterios
Generales de Politica Econdmica 2015, disminuira de 4.5 a 4.3 puntos
porcentuales del PIB.?® Con ello, se esperaria una disminuciéon en los
recursos financieros canalizados al sector privado de 2.9 a 2.5 puntos del
producto.

Para 2016, se prevé un panorama similar al de 2015 en términos de los
flujos de las fuentes internas de recursos financieros, asi como de las
fuentes externas (Cuadro 6). Por el lado de la utilizacién de recursos, los
requerimientos de financiamiento del sector puablico disminuirian a 3.8 por
ciento del producto en linea con lo expuesto en los Criterios Generales
de Politica Econémica 2015 ya sefialados, generando con ello una mayor
disponibilidad de recursos para el financiamiento al sector privado,
mismo que se elevaria a 3.1 por ciento del PIB.

El ejercicio anterior resalta la importancia de continuar con el proceso de
consolidacion fiscal en los préximos afios, ya que ello, ademas de garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica, permitird la canalizacion de mayores recursos
al sector privado.

2 Lo anterior, en congruencia con el balance publico contenido en la Ley de Ingresos de la Federacion 2015

aprobada el pasado 30 de octubre.
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Cuadro 6
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales

2009 2010 2011 2012 2013 2014%  2015°¢ 2016

Total de Recursos 4.0 9.3 10.0 10.0 8.6 9.0 7.9 7.9
Fuentes Internas 3.4 4.1 57 4.4 4.8 54 5.6 5.6

M4 Voluntario 1.7 2.6 4.2 3.0 4.1 4.0 4.2 4.2

M4 Obligatorio u 1.7 15 1.5 1.4 0.7 1.4 1.4 1.4
Fuentes Externas 0.6 5.2 4.3 5.6 3.8 3.6 2.3 2.3

M4 no Residentes 0.5 2.9 3.0 4.5 1.3 1.4 0.5 0.6

Valores y Crédito del Exterior % 0.2 2.3 1.3 1.1 25 2.2 1.8 1.7

Total de Usos 4.0 9.3 10.0 10.0 8.6 9.0 7.9 7.9
Reserva Internacional ¥/ 0.5 2.2 2.4 1.8 1.0 1.4 1.1 1.1
Financiamiento al Sector Publico 34 3.8 29 3.7 34 4.5 4.3 3.8
Requerimientos Financieros del Sector Pablico #/ 2.6 3.4 2.7 3.2 3.0 4.2 4.0 35
Estados y Municipios 0.8 0.4 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3
Financiamiento al Sector Privado 0.0 25 35 3.1 3.9 2.9 25 3.1
Externo -04 0.5 0.7 0.8 1.6 0.9 0.7 0.7

Interno ' 0.4 2.0 2.8 2.4 2.4 2.0 1.8 2.4

Otros conceptos ¢ 0.2 0.8 1.1 1.4 0.2 0.2 -0.1 -0.1

Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Cifras expresadas en por ciento del PIB nominal promedio anual. En la informacion
de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

e/ Cifras estimadas. Se expresan en por ciento del PIB nominal promedio anual estimado por el Banco de México.

1/ Los flujos revalorizados anuales excluyen del M4 el efecto de la reforma a la Ley del ISSSTE.

2/Incluye el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y PIDIREGAS externos, los pasivos externos de la banca comercial
y el financiamiento al sector privado no financiero.

3/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

4/De 2008 a 2013, los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) corresponden a los datos reportados por la SHCP. De 2014 a 2016, los RFSP como
porcentaje del PIB se obtienen de los Criterios Generales de Politica Econdmica 2015. Las cifras de los flujos revalorizados excluyen el impacto de la reforma
ala Ley del ISSSTE sobre los RFSP.

5/ Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y del Fondo de la Vivienda del
ISSSTE (Fovissste), asi como la emision de deuda interna.

6/Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, del Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancarios y del INFONAVIT, asi como pasivos no monetarios del IPAB, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de México.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

La conduccion de politica monetaria ha estado orientada a la consecucion del
objetivo permanente de inflacion. Los avances estructurales en el combate a la
inflacion, entre los que destacan la reduccion de su nivel, volatilidad y persistencia,
la disminucion del traspaso a los precios al consumidor de ajustes en precios
relativos y de variaciones del tipo de cambio, el anclaje de las expectativas de
inflacion y la disminucion en las primas de riesgo inflacionario, le han dado al
Instituto Central un mayor margen de maniobra para alcanzar la meta de inflacion
a un menor costo para la sociedad en términos de actividad econdmica.
Reconociendo lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco de México redujo en
marzo de 2013 la tasa de interés de referencia en 50 puntos base. Posteriormente,
ante una evolucién favorable tanto de la inflacion, como de sus expectativas, y
condiciones de holgura en la economia, el mayor margen de maniobra antes
referido permitié que este Instituto Central pudiera disminuir la tasa de interés de
referencia en tres ocasiones adicionales, acumulando asi otros 100 puntos base, y
con ello apoyar la recuperacion econdmica sin comprometer el proceso de
convergencia al objetivo de inflacion de 3 por ciento.

Durante el periodo que cubre este Informe, las expectativas de inflacion se
mantuvieron bien ancladas a pesar de que, como se menciond, el incremento en
el precio de algunos productos pecuarios llevo a la inflacion a niveles por arriba de
4 por ciento. Al respecto, considerando la naturaleza transitoria de dicho choque
sobre la inflacion, que las expectativas de los agentes econdémicos anticipan una
disminucion importante de la inflacién a finales de 2014 y principios de 2015 y que
la probabilidad de que la inflacién converja a 3 por ciento a mediados de 2015 es
elevada, en su ultima reunion de politica monetaria la Junta de Gobierno del
Instituto Central decidié mantener en 3 por ciento el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia (Gréfica 118).

Grafica 118
Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia V
Por ciento anua

-

2
2003

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1/ A partir del 21 de enero de 2008 se muestra el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México.

Entre los elementos que se tomaron en consideracion para la conduccién de la
politica monetaria durante este periodo destacan:

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 163



Informe Trimestral Julio - Septiembre 2014 Banco de México

164

a)

b)

c)

d)

Que el desvanecimiento de los efectos de los recientes choques en
precios relativos, la ausencia de medidas tributarias que pudieran afectar
el nivel general de precios en 2015, la eliminacién del cobro por larga
distancia telefénica nacional y la reduccién en la tasa de variacion anual
de los precios de las gasolinas en ese afio, permiten esperar que la
inflacién general anual cierre 2014 en alrededor de 4 por ciento, que se
reduzca considerablemente a principios de 2015 y que alcance niveles
cercanos a 3 por ciento a partir de mediados de ese afio. Asimismo,
derivado de lo anterior, se anticipa que la inflacién subyacente se ubique
por debajo de tres por ciento en 2015.

Las expectativas de inflacion implicitas en las tasas de interés de
instrumentos de mercado para el mediano y largo plazo que contindian
en niveles cerca de 3 por ciento, mientras que aquéllas provenientes de
encuestas para horizontes de mediano y largo plazo se han mantenido
estables en 3.5 por ciento. Adicionalmente, aun cuando las
correspondientes al cierre de 2014 se han incrementado, ubicandose
cerca de 4 por ciento, las que se refieren al cierre de 2015 se han
mantenido estables.

Si bien se prevé que la brecha del producto continle cerrandose, no se
anticipan presiones sobre la inflacion provenientes de la demanda
agregada durante los proximos trimestres.

La anticipacion de que los mercados financieros en México sigan
operando de manera ordenada y el traspaso de movimientos cambiarios
a precios sea bajo, incluso si continan episodios de volatilidad elevada
en los mercados financieros internacionales, con su consecuente efecto
sobre la cotizacion de la moneda nacional. Cabe destacar, no obstante,
que el Banco de México se mantendra atento a la incierta situacion
internacional, con el fin de reaccionar oportunamente ante cualquier
evento que, a través de sus efectos sobre los mercados domésticos,
pudiese interferir con la convergencia de la inflacion hacia el objetivo
permanente de 3 por ciento.

En lo que se refiere a la evolucién del grado de holgura en la economia, se espera
que tal holgura siga reduciéndose gradualmente en los siguientes trimestres, dada
la recuperacion prevista en el dinamismo de la actividad productiva. Sin embargo,
y a pesar del grado de incertidumbre asociado con la estimacidén del producto
potencial, no se espera que se presenten aumentos de costos unitarios de la mano
de obra en el periodo referido. En particular:

a)

b)

c)

Se estima que la brecha del producto permanece en niveles negativos,
aunque se prevé que continle cerrandose en los préoximos trimestres
(Gréfica 119).%°

Como se menciond, en el mercado laboral persisten condiciones de
holgura (ver Seccién 3.2.1).

No obstante los recientes aumentos registrados en la tasa de crecimiento
anual del salario base de cotizacion en el IMSS, la caida en el ingreso
promedio real de la poblacién ocupada nacional, junto con la tendencia

%0 Considerando que la estimacion de este indicador esta sujeta a cierto grado de incertidumbre, su
interpretacion debe ser cautelosa puesto que desde un punto de vista estadistico no presenta niveles
significativamente diferentes de cero.
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creciente presentada por la productividad laboral, han conducido a que
los costos unitarios de la mano de obra para la economia en su conjunto
sigan disminuyendo (Grafica 120).

Grafica 119
Estimacién de la Brecha del Producto ¥
Porcentaje del producto potencial, a. e.

. N

_4 -
6 - Producto Interno Bruto2/
. ——1GAEY
Intervalo al 95% de Confianza3/
-10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacion Abril-Junio
2009, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2014, cifras del IGAE a agosto de 2014.

3/Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

Grafica 120
Productividad ¥y Costo Unitario de la Mano de Obra

~a) En la Economia b) En el Sector Manufacturero
Indice 2008=100, a. e. Indice 2008=100, a. e.
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La

primera se representa con la linea sélida y la segunda con primera se representa con la linea sélida y la segunda
la punteada. Tendencias estimadas por Banco de México. con la punteada.
1/ Productividad con base en las horas trabajadas. 1/ Productividad con base en las horas trabajadas.
Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con  Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de
cifras del INEGI. indice Global de la Productividad informacién desestacionalizada de la Encuesta
Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI. Mensual de la Industria Manufacturera y del Indicador

Mensual de la Actividad Industrial del Sistema de
Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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En lo referente a las expectativas de inflacion, destaca que aquéllas implicitas en
las cotizaciones de instrumentos de mercado de largo plazo continGan en niveles
cercanos a 3 por ciento.3! Asi, este indicador de expectativas de inflacion, que se
estima a partir de instrumentos de mercado a 10 afios, se mantuvo estable
alrededor de 3.2 por ciento entre junio y octubre de 2014, mientras que la prima
por riesgo inflacionario asociada se redujo aproximadamente de 12 a 2 puntos base
en el mismo periodo (Gréfica 121a). De esta forma, la compensacién por inflacién
y riesgo inflacionario (diferencia entre las tasas de interés nominales y reales de
largo plazo) pas6 de un nivel promedio de 3.4 por ciento, a uno de 3.3 por ciento
entre el segundo y el tercer trimestre afio, alcanzando con ello niveles minimos
histéricos (Grafica 121b). En suma, la reduccién que continla registrando este
indicador refleja que los tenedores de instrumentos referenciados a tasas
nominales han venido demandando una menor cobertura por inflacion futura.

Grafica 121
Expectativas de Inflacién
a) Descomposicion de la Compensacion por b) Compensacién Implicita en Bonos a 10 Afios
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1/ Ultimo dato disponible: octubre 2014. Fuente: Estimacién de Banco de México con datos de Valmer y
Fuente: Estimacion Banco de México. Bloomberg.

En lo que corresponde a las expectativas de inflacion provenientes de la encuesta
gue levanta el Banco de México entre especialistas del sector privado, la mediana
de las mismas para el cierre de 2014 se ubic6 en niveles cercanos a 4 por ciento,
al pasar de 3.8 por ciento en junio de 2014 a 3.99 por ciento en octubre, ante el
aumento observado en la inflacién en los meses pasados.®? La correspondiente a
las expectativas de inflacion subyacente para el cierre de 2014 se mantuvo

31 Para una descripcién de la estimacion de las expectativas de inflacion de largo plazo ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacién y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral
Octubre-Diciembre 2013.

32 La mediana de la expectativa de inflacién general para el cierre de 2014 con base en la Encuesta de
Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex registr6 un comportamiento similar al
ubicarse en 3.88 por ciento en la encuesta del 20 de junio de 2014 e incrementarse hasta 3.97 por ciento
en la encuesta del 5 de noviembre de 2014.
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alrededor de 3.4 por ciento en el mismo periodo, mientras que la expectativa de
inflacion no subyacente implicita en las medianas anteriores se incrementé de 5.16
a 5.93 por ciento (Gréafica 122a). Al respecto, cabe destacar que a pesar del
comportamiento sefialado, las expectativas de inflacion para cada uno de los
siguientes meses se han mantenido estables (Grafica 122b).

Para 2015, la mediana de las expectativas de inflacion general para el cierre del
afio se mantuvo alrededor de 3.5 por ciento entre junio y octubre. Al respecto, la
mediana de las expectativas de inflacién del componente subyacente registré una
pequefia disminucién de 3.21 por ciento a 3.17 por ciento, mientras que la
expectativa implicita para el componente no subyacente pasé de 4.49 a 4.58 por
ciento en el periodo referido. Por ultimo, las expectativas correspondientes a
mayores plazos se mantuvieron estables en torno a 3.5 por ciento (Gréafica 122c¢).33

Gréfica 122
Expectativas de Inflacion

a) Medianas de Expectativas de
Inflacién General, Subyacente y No
Subyacente al Cierre de 2014 V

6.5 4

6.0

5.5

5.0

4.5

4.0

Por ciento
General
Subyacente
No Subyacente

3.5 W
30 J 3.42
2.5

2012 2013 2014

1/ Ultimo dato disponible: octubre 2014.
Fuente: Encuesta de Banco de México.
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2/ Ultimo dato disponible: octubre 2014.
Fuente: Encuesta de Banco de México.

Luego de los bajos niveles de volatilidad que se observaron en los mercados
financieros en julio de este afio, ésta se incrementd considerablemente en los
meses posteriores, o que condujo a un comportamiento desfavorable en los
precios de algunos activos financieros. Entre los factores que impulsaron esta
mayor volatilidad destacan:

i Las menores perspectivas de crecimiento econdmico global, a pesar de
la recuperacién en Estados Unidos.

ii. La incertidumbre sobre el momento en el que la Reserva Federal iniciara
el aumento de su tasa de interés de referencia.

iii. La divergencia en las expectativas acerca de las posturas de politica
monetaria de las principales economias avanzadas.

3 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacion de largo plazo (periodo 2016-2020) de
la Encuesta de Banamex, éstas también se han mantenido alrededor de 3.5 por ciento entre las encuestas
del 20 de junio y el 5 de noviembre.
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iv. La apreciacién del délar estadounidense.
V. Los riesgos geopoliticos.
Vi. El temor a la epidemia del ébola.

En este entorno, en los mercados financieros nacionales se dieron ajustes, si bien
de manera ordenada y bajo condiciones adecuadas de liquidez. Asi, el indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, que habia registrado una
tendencia al alza desde el segundo trimestre de 2014, mostré6 una elevada
volatilidad, disminuyendo 5 por ciento entre principios de septiembre y mediados
de octubre. No obstante, recientemente ha mostrado una recuperacion, por lo que
durante el trimestre en su conjunto la variacion de dicho indice fue de un
crecimiento de 4 por ciento (Grafica 123a).

En cuanto a la cotizacion de la moneda nacional frente al doélar estadounidense,
ésta paso de niveles promedio de 13 a 13.6 pesos por ddlar de finales de junio a
principios de noviembre, registrando una depreciacién de aproximadamente 4.5
por ciento, mientras que en el afio en su conjunto ésta ha sido de 4 por ciento, en
medio de una elevada volatilidad (Grafica 123b y Gréfica 123c). Al respecto, cabe
mencionar que el mercado cambiario del peso mexicano ha preservado
condiciones de amplia liquidez, siendo la moneda de economias emergentes con
mayor volumen de operacion (Grafica 124a y Grafica 124b). Ademas, la existencia
de un mercado de derivados profundo permite a los agentes econdémicos cubrir
eficientemente sus riesgos cambiarios. En este contexto, el peso ha sido de las
divisas que menos se han visto afectadas en el reciente episodio de volatilidad,
toda vez que un conjunto de divisas de economias emergentes ha mostrado una
depreciacion frente al délar en el mismo lapso de aproximadamente 10 por ciento.*

En este sentido, aunque no se puede descartar que continlen presentandose
episodios de elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales que
impacten a la cotizacién del peso, es importante destacar que el régimen de tipo
de cambio flexible ha permitido que dicha variable sirva como amortiguador de
choques externos. Ademas, debido principalmente a que el traspaso de las
fluctuaciones del tipo de cambio a los precios se ha reducido en los Ultimos afios,
el incremento en la volatilidad del tipo de cambio no representa necesariamente un
riesgo importante para la inflacion. Lo anterior ha sido posible gracias a que el
Banco de México no ha acomodado monetariamente dichos choques, dado que
este Instituto Central se ha mantenido al pendiente de que las variaciones en el
tipo de cambio no se vieran reflejadas en la dinamica del proceso de formacion de
precios.

34 La depreciacion de otras monedas de economias emergentes considera el comportamiento promedio del
tipo de cambio con respecto al délar de las monedas de Brasil, Chile, Colombia, India, Pert, Republica
Checa, Rusia, Tailandia y Turquia y se calcula con datos de Bloomberg.
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) Gréfica 123
Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores,
Tipo de Cambio y Volatilidad Implicita del Tipo de Cambio

a) Indice de Precios y Cotizaciones b) Tipo de Cambio Nominal y c) Volatilidad Implicita en Opciones
de la Bolsa Mexicana de Valores Expectativas del Tipo de Cambio al de Tipo de Cambio Z
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Fuente: Bloomberg. 1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del 2/ La volatilidad implicita en opciones del tipo de
tipo de cambio FIX. El ultimo dato del tipo de cambio se refiere a opciones a un mes.

cambio observado corresponde al 14 de Fuente: Bloomberg.
noviembre de 2014. Para el caso de las
expectativas, el dltimo dato corresponde a la
encuesta de octubre de 2014.
Fuente: Banco de México y Encuesta de Banco de
México.

Gréfica 124
Volumen de Operacion en Mercado Cambiario
a) Volumen de Operacion en el Mercado b) Volumen Operado en el Mercado Cambiario
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1/ Debido a que dos monedas estan involucradas en cada Fuente: Banco de México y Reuters.

transaccion, la suma de los porcentajes de participacion de las
monedas suma 200% en vez del 100%.

2/ Datos correspondientes al mes de abril de cada afio.

Fuente: Encuesta Trianual del BIS.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 169



Informe Trimestral Julio - Septiembre 2014 Banco de México

170

A pesar de la mayor volatilidad registrada en los mercados financieros, México
siguid atrayendo recursos del exterior dirigidos a la adquisicion de instrumentos
financieros en moneda nacional. Asi, si bien la tenencia de inversionistas de
instrumentos gubernamentales de corto plazo disminuy6 en el tercer trimestre de
2014, la correspondiente a instrumentos gubernamentales de mediano y largo
plazo continud su tendencia creciente y permanecio en niveles elevados (Gréafica
125).

Grafica 125
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Fuente: Banco de México.

Con respecto a las tasas de interés en moneda nacional, éstas aumentaron
marginalmente para practicamente todos los plazos. En particular, la tasa de
interés de valores gubernamentales a 3 meses se mantuvo alrededor de 2.9 por
ciento desde finales de junio de 2014 hasta principios de noviembre. En lo
correspondiente a las tasas de interés de largo plazo, éstas presentaron elevada
volatilidad. Asi, las correspondientes a 10 afios, de finales de junio a principios de
octubre pasaron de 5.7 a 6.0 por ciento, para después disminuir a principios de
noviembre a niveles de alrededor de 5.9 por ciento (Grafica 126a). Ante ello, la
pendiente de la curva de rendimientos (diferencia de 10 afios y 3 meses) se
incremento ligeramente al pasar de alrededor de 280 a 300 puntos base de finales
de junio de 2014 a principios de noviembre (Gréfica 126b).
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Grafica 126
Tasas de Interés en México
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1/ A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés a 1 dia Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

corresponde al objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria

aldia.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Para profundizar en cuanto a la evolucién de las tasas de interés de mayor plazo
en México, conviene analizar el comportamiento de sus diferentes componentes:

a) la tasa

de interés de corto plazo (tasa de interés de referencia); b) las tasas de

interés de corto plazo implicitas, las cuales consideran las expectativas de inflacion
de mediano y largo plazo; vy, c) las primas por riesgo. Al respecto destaca lo

siguiente:
1.

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia se mantuvo en 3
por ciento durante el periodo que cubre este Informe.

Las tasas de interés de corto plazo esperadas se han mantenido sin
cambios. En particular, de acuerdo a la encuesta que levanta el Banco
de México entre especialistas del sector privado, la mediana de las
expectativas para la tasa de interés de fondeo bancario al cierre de 2014
se mantuvo en 3 por ciento en las encuesta de junio a octubre. Una
evolucion similar se infiere de las expectativas implicitas en las tasas de
interés de instrumentos de mercado.

Finalmente, en cuanto al comportamiento de las diversas primas de
riesgo en México, cabe sefalar que éstas tuvieron un comportamiento
diferenciado. Asi:

i. Los indicadores de mercado que miden el riesgo de crédito
soberano para México, después de haber alcanzado niveles
minimos historicos en el segundo trimestre del afio, se
incrementaron ligeramente durante el tercer trimestre, si bien en
menor medida que los correspondientes a otras economias
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emergentes, regresando a los niveles que habian mostrado a
finales del afio pasado (ver Seccion 3.1.4).3°

ii. Porloquerespectaa laprima por riesgo inflacionario, ésta continué
mostrando una trayectoria descendente en el periodo que cubre
este Informe. En particular, durante el tercer trimestre de 2014, ésta
se redujo alrededor de 10 puntos base con respecto al trimestre
previo (Gréfica 121).

iii.  Encuanto al comportamiento de la prima por riesgo cambiario, que
se estima mediante el diferencial entre la tasa de interés del bono
gubernamental a 10 afios emitido en pesos y la correspondiente al
mismo plazo emitido en délares, ésta presentd incrementos ante la
mayor volatilidad registrada en mercado cambiario (Gréafica 127a).

iv.  Finalmente, la prima por plazo (estimada a través de la diferencia
de la tasa de interés de 10 y de 2 afos) presentd una ligera
disminucion al pasar de niveles de alrededor de 230 a 224 puntos
base de finales de junio a principios de noviembre (Gréafica 127b).

Grafica 127
Primas de Riesgo
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Fuente: Bloomberg, Proveedor Integral de Precios (PiP) y 1/ La prima por plazo se refiere a la diferencia entre la tasa de

Valmer.

interés a 10 afios y la tasa de interés a 2 afios.
Fuente: Banco de México, Proveedor Integral de Precios (PiP) y
Bloomberg.
De acuerdo con la evolucién de las tasas de interés de valores gubernamentales
en México, y aunado a la disminucion generalizada de las tasas de interés en
Estados Unidos, los diferenciales de tasas de interés entre ambas economias
aumentaron durante el periodo que cubre este Informe. En particular, el diferencial
de tasas de interés a 10 afios aument6 de alrededor de 310 puntos base a finales
de junio a 355 puntos base a principios de noviembre (Gréafica 128).

35 Se refiere al Credit Default Swap de 5 afios.
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Grafica 128
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo considerado por la Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.

A pesar del entorno descrito, como se menciond, las fuentes externas de
financiamiento continuaron registrando un crecimiento, si bien a un ritmo mas
moderado. Asi, la tenencia de extranjeros de instrumentos de deuda del Gobierno
Federal en moneda nacional continud reflejando la confianza de los inversionistas
en el marco macroecondmico del pais y en la estrategia de crecimiento sustentada
en las reformas estructurales. Al respecto conviene destacar la importancia de
mantener la fortaleza del referido marco para facilitar un ajuste ordenado de la
economia mexicana a un entorno externo menos favorable. Lo anterior es de
crucial importancia, dado que es probable que continte la volatilidad en los
mercados financieros internacionales en los siguientes meses, toda vez que no
parece que los factores detras de dicha volatilidad se disiparan en el futuro
inmediato.
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5. Previsiones para la Inflacién y Balance de Riesgos

Las previsiones sobre la actividad de Estados Unidos en las que se basa el marco
macroeconomico para México son las siguientes:3®

a) El crecimiento esperado para el PIB de Estados Unidos en 2014 se
modifica, respecto al Informe precedente, de 2.1 a 2.2 por ciento,
mientras que el correspondiente a 2015 se mantiene en 3.0 por ciento.
Para 2016, la prevision sobre la expansion de este indicador se ubica en
2.9 por ciento.

b) El pronéstico para el crecimiento de la produccién industrial de Estados
Unidos en 2014 permanece sin cambio en 4.0 por ciento respecto al
Informe anterior. Para 2015, se anticipa una expansion de este indicador
de 3.6 por ciento, cifra que se compara con la prevision en el Informe
precedente de 3.7 por ciento. Para 2016, se espera un incremento de 3.3
por ciento.

Crecimiento de la Economia Nacional: La reactivacion que registré la economia
mexicana en el segundo trimestre continué durante el tercero, aunque de manera
moderada. Se sigue previendo que este dinamismo persista hacia adelante,
sustentado, principalmente, por el impulso de la demanda externa, asi como por
una paulatina recuperacion del gasto interno. De este modo, se espera que la tasa
de crecimiento del PIB de 2014 se ubique entre 2.0 y 2.5 por ciento, rango que se
compara con el intervalo reportado en el Informe precedente de entre 2.0y 2.8 por
ciento (Grafica 129a). El menor dinamismo esperado para 2014 junto con la
prevision de que contintie el impulso de la demanda externa y la reactivacion de la
interna, sugiere que en 2015 la tasa de expansidn del PIB podria situarse entre 3.0
y 4.0 por ciento. En el Informe anterior dicho intervalo se situé entre 3.2 y 4.2 por
ciento. Sin embargo, se anticipa que, de implementarse adecuadamente las
reformas estructurales, éstas vayan teniendo un efecto positivo gradual sobre el
crecimiento econémico del pais, lo que podria dar un intervalo de tasas de
crecimiento mayores para 2016. En este sentido, el intervalo de prondstico para
2016 se ubicaria de 3.2 a 4.2 por ciento.

Empleo: Tomando en cuenta que el dinamismo mostrado por el nimero de
trabajadores asegurados en el IMSS ha continuado superando al de la actividad
econdmica, el prondstico para el crecimiento del empleo formal en 2014 se revisa
de un intervalo de entre 570 y 670 mil trabajadores en el Informe previo a uno de
entre 640 y 710 mil trabajadores. Para 2015 se continla anticipando un aumento
de entre 620 y 720 mil trabajadores. Para 2016, en parte como reflejo de la
implementacion de las reformas estructurales, se estima que el ndmero de
trabajadores asegurados en el IMSS muestre un comportamiento mas favorable,
por lo que se prevé un intervalo de entre 640 y 740 mil trabajadores.

36 Las expectativas para la economia de Estados Unidos referentes a 2014 y 2015 se basan en el consenso
de los analistas encuestados por Blue Chip en noviembre de 2014, mientras que las correspondientes a
2016 se basan en la publicacion de Blue Chip de octubre de 2014 debido a que son las previsiones
disponibles mas recientes para dicho afio.

Compilacién de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014



Informe Trimestral Julio - Septiembre 2014

Banco de México

Cuenta Corriente: Para 2014, se anticipan déficits en la balanza comercial y en la
cuenta corriente de 4.0 y 26.0 miles de millones de délares, respectivamente (0.3
y 2.0 por ciento del PIB, respectivamente). Para 2015, se prevén déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 11.5 y 34.4 miles de millones de
dolares, respectivamente (0.8 y 2.5 por ciento del PIB, en el mismo orden). Para
2016, se esperan déficits en la balanza comercial y en la cuenta corriente de 15.5
y 38.8 miles de millones de doélares, respectivamente (1.0 y 2.6 por ciento del PIB,
respectivamente). El deterioro previsto en las cuentas externas se explica
principalmente por una mayor absorcién en la economia y por la prevision de
menores precios y plataforma de exportacion de petrdleo respecto a lo
anteriormente esperado.

Si bien se anticipa que, debido a la fuerte desaceleracidn que present6 la actividad
productiva a finales de 2013 y principios de 2014 persistan condiciones de holgura
en la economia, también se estima que éstas continlen reduciéndose en el
horizonte de pronéstico dado el dinamismo que se anticipa para la actividad
econdmica (Gréfica 129b). A pesar de ello, no se esperan presiones sobre la
inflacion derivadas del comportamiento de la demanda agregada, aunque debido
a la incertidumbre que naturalmente rodea la estimacion del crecimiento potencial
de la economia, se tendra que vigilar con mucho cuidado la evolucion de los
indicadores de holgura.

Gréfica 129

© o US G ALONPFORNMWEGODON® O

Gréficas de Abanico: Crecimiento del PIB y Brecha del Producto
b) Estimacién de la Brecha del Producto, a. e.

a) Crecimiento del Producto, a. e.
Por ciento anual

r9 7 -7
2014: 2015 2016:| 8 6 2014:2015: 2016 L6
T4 T4 T4 7 T4: T4: T4
l 6 5 5
L 5 4 L 4
L 4 3 L 5
L 3 ) "
-2
L1 1 -1
0 0 Lo
L 1 1 .
L 2 5 ,
L -3 B M-
L -4 -3 L -3
l 5 4 L 4
L 6 = .
- -7
L .8 -6 I -6
-9 -7 -7

T2TAT2TAT2TAT2TAT2T4T2TAT2TAT2TAT2T4

2008

2010

2012

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: INEGI y Banco de México.

2014 2015 2016

Porcentaje del producto potencial

T2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2TAT2T4

2008

2010

2012

2014 2015 2016

a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de México.

Entre los riesgos a la baja asociados a las previsiones para el crecimiento del PIB
destacan los siguientes:

i Un crecimiento de la economia mundial menor al

particularmente de Estados Unidos.

previsto,
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ii. Una disminucion adicional en el precio internacional del petréleo o en la
plataforma de producciéon que pueda afectar las cuentas externas del
pais y las finanzas publicas, haciendo necesario un ajuste al gasto
publico en 2015.

iii. Una intensificaciéon de la incertidumbre en los mercados financieros
internacionales.

iv. Incertidumbre causada por los acontecimientos sociales recientes que
pudiera afectar la actividad econémica.

El pronéstico de crecimiento también esta sujeto a riesgos al alza, entre los que
destacan los siguientes:

i. Una recuperacion de la economia de Estados Unidos mas vigorosa que
la anticipada.

ii. Avances acelerados en la implementacion de las primeras etapas de las
reformas estructurales, en particular de la energética, que propicien una
inversién mayor a la esperada.

Inflacion: Teniendo en consideracion que el efecto de los recientes choques de
oferta sobre la inflacién se espera sea de naturaleza transitoria y que hasta ahora
no se han presentado efectos de segundo orden, se prevé que la inflacion general
anual disminuya en diciembre para cerrar el afio alrededor de 4 por ciento. A
principios de 2015, se espera que la inflacion general anual se reduzca
considerablemente al deshacerse el efecto aritmético asociado a los cambios en
precios relativos derivados de las modificaciones fiscales de principios de 2014 y
eliminarse los cobros por larga distancia telefénica nacional, lo que en conjunto con
un menor incremento en los precios de las gasolinas, hacen prever que la inflacion
general anual se ubicara alrededor de 3 por ciento a partir de mediados de afo
(Gréafica 130). Para la inflacion subyacente anual, las previsiones para 2014
apuntan a que ésta se mantenga cercana a 3 por ciento y por debajo de ese nivel
en 2015 (Gréfica 131). Para 2016, se espera que tanto la inflacion general como la
subyacente se ubiquen en niveles cercanos a 3 por ciento.

Es importante sefalar que la disminucién en la tasa de crecimiento del precio de
las gasolinas es un elemento clave para el proceso de determinacion de precios en
la economia, y fundamental para la convergencia de la inflacibn a su meta
permanente y el anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo.
Ello, debido a que en los Ultimos cuatro afios la variacion anual en el precio de las
gasolinas fue superior a 10 por ciento, lo que consecuentemente generé una
presion al alza sobre la inflacion general proveniente del componente no
subyacente.®” De esta manera, a pesar de que en los Ultimos veinticuatro meses
la inflacion anual del componente subyacente del INPC ha estado en promedio
cerca de 2.9 por ciento, la inflacion general se ha ubicado en promedio en 3.9 por
ciento debido, en parte, a la incidencia de los precios de la gasolina. Esto a su vez
se ha visto reflejado en las expectativas de inflacion general para horizontes de
mayor plazo (promedio de los proximos 5-8 afios) de los analistas econémicos, que
se han mantenido alrededor de 3.5 por ciento, toda vez que las correspondientes
a la inflacion subyacente se ubican en 3.1 por ciento.

37 Un andlisis detallado de este efecto se presentd en el Recuadro “Politica de Deslices del Precio de la
Gasolina y Expectativas de Inflacién” en el Informe sobre la Inflacién Julio — Septiembre 2013.
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Asi, en ausencia de un crecimiento significativamente mayor que la meta de
inflacion en el precio de las gasolinas, es posible que ademas del efecto aritmético
directo sobre la inflacién general, esto dé lugar a un incremento mas moderado en
algunos otros precios de la economia y genere una disminucién en las expectativas
de inflacion de mayor plazo, consolidando asi su anclaje alrededor del objetivo
permanente de 3 por ciento.

La prevision antes descrita para la trayectoria de la inflacion se encuentra sujeta a
diversos riesgos, entre los que destacan:

A la baja:

i La posibilidad de que la recuperacion de la actividad econémica en el
pais resulte menor a la anticipada.

ii. Mayores disminuciones en los precios de los servicios de
telecomunicaciones.

Al alza:

i Episodios de mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales que impliquen ajustes al tipo de cambio con su
consecuente efecto sobre la inflacién. No obstante, en caso de ocurrir, se
esperaria un efecto moderado y transitorio sobre la inflacion debido al
bajo traspaso de las variaciones cambiarias a los precios.

ii. La posibilidad de aumentos significativos en los salarios minimos
superiores a la inflacion y al incremento en la productividad esperados.

Grafica 130
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Gréfica 131
Gréfica de Abanico: Inflacion Subyacente Anual v
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Teniendo en cuenta lo expuesto, durante el periodo que cubre este Informe, la
Junta de Gobierno mantuvo en 3 por ciento el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia, en virtud de que estimd que la postura monetaria era
congruente con la convergencia eficiente de la inflaciéon a la meta de 3 por ciento.
Hacia adelante, la Junta se mantendra atenta al desempefio de todos los
determinantes de la inflacion y sus expectativas para horizontes de mediano y largo
plazo. En particular, vigilara la evolucion del grado de holgura en la economia ante
la recuperacién prevista, incluyendo los efectos que la implementacién de las
reformas estructurales pudiera tener sobre la oferta y demanda agregadas de la
economia nacional. Asimismo, la Junta también se mantendra vigilante de la
postura monetaria relativa de México frente a la de Estados Unidos. Todo esto con
el fin de alcanzar la meta de inflacion sefialada.

Como se sefald en el Informe anterior, es alentador que haya culminado la etapa
legislativa del reciente proceso de reformas estructurales encaminadas a
incrementar la productividad del pais, pues se prevé que éstas tengan un impacto
positivo sobre el crecimiento potencial de México. Se anticipa que sus efectos se
vayan reflejando gradualmente y que se hagan mas evidentes en el mediano plazo,
si bien es pertinente recordar que para que las reformas alcancen su potencial, es
necesario garantizar que sean implementadas adecuadamente. Por otra parte,
también es necesario reiterar que se debe continuar con el proceso de mejora del
marco institucional, asi como con el fortalecimiento de los fundamentos
macroecondmicos, con el objetivo de que el pais alcance tasas de crecimiento mas
altas, mejores empleos y un mayor bienestar para la poblacion. Esto ultimo cobra
una mayor significancia ante la expectativa de que el entorno externo continde
siendo bastante incierto. Al respecto, conviene recordar que los beneficios de los
esfuerzos que se han hecho en esta direccién en los Ultimos afios se han palpado
en los episodios recientes de volatilidad en los mercados financieros
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internacionales, los cuales han podido ser absorbidos por nuestra economia sin
mayores consecuencias.

Finalmente, es importante reiterar la gran relevancia que, para mejorar la eficiencia
de la economia y para potenciar los efectos benéficos de las reformas estructurales
sobre el crecimiento potencial, el empleo y el bienestar de la poblacién, tiene el
lograr una mejoria significativa del marco institucional en el pais. En efecto, una
transformacidn institucional qgue mejore el estado de derecho, la seguridad juridica
y, en general, la fortaleza de las instituciones con las cuales se rigen la sociedad
en su conjunto y los agentes econdmicos en particular, no sélo redundara en un
mejor desempefio econdmico y una mayor armonia social, sino que también se
traducira en un aprovechamiento mas adecuado de los beneficios de las reformas
estructurales y una mejor distribucién de dichos beneficios entre la poblacién del
pais.
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Anexo Calendario para los Anuncios de las Decisiones de Politica
Monetaria, las Minutas sobre las Reuniones de la Junta de Gobierno
Referentes a las Decisiones de Politica Monetaria y los Informes
Trimestrales en 2015
En el Cuadro 1 de este anexo se presenta el calendario para el afio 2015 de los
anuncios de politica monetaria, asi como de la publicacién de las Minutas sobre las
reuniones de la Junta de Gobierno referentes a las decisiones de politica monetaria
y de los Informes Trimestrales. Es pertinente hacer notar que las decisiones de
politica monetaria se anunciaran a partir de 2015 en los dias sefialados que son
jueves, a las 13:00 horas, siendo que hasta ahora dichos anuncios se han
comunicado en fechas que corresponden a viernes y la hora de emisién del boletin
ha sido a las 9:00 horas.
Cuadro 1
Calendario para 2015
Minutas sobre las
Anuncios de Decisiones Reuruones de la Junta de Informes
Mes o . Gobierno referentes a las . v
de Politica Monetaria . - Trimestrales
Decisiones de Politica
Monetaria

Enero 29

Febrero 12 18

Marzo 26

Abril 30 9

Mayo 14 19

Junio 4 18

Julio 23

Agosto 6 12

Septiembre 3 17

Octubre 15 29

Noviembre 4

Diciembre 3 17

1/ El Informe Trimestral que se publicara el 18 de febrero corresponde al del cuarto trimestre de 2014, el del 19 de mayo al del primer

trimestre de 2015, el del 12 de agosto al del segundo trimestre de 2015, y el del 4 de noviembre al del tercer trimestre de 2015.
El calendario considera 8 fechas para los anuncios de las decisiones de politica
monetaria en 2015. Dos semanas después de cada anuncio se publicaran las
Minutas correspondientes, siendo esto en dias jueves. Sin embargo, como en afios
anteriores, el Banco de México se reserva la facultad de modificar la postura de
politica monetaria en fechas distintas a las preestablecidas, en caso de que se
presentaran eventos extraordinarios que hicieran necesaria la intervencion del
Banco Central.
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Capitulo IV: Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2014

1. Introduccién

Durante el cuarto trimestre de 2014, el entorno internacional presenté un deterioro
importante ante la ocurrencia de dos choques. Por una parte, el precio internacional
del petréleo registrd6 una caida significativa y se anticipa que permanezca en
niveles bajos por un tiempo prolongado como resultado, primordialmente, de
factores de oferta. Por otra, se observo una apreciacion generalizada del dolar
estadounidense ante un ajuste de portafolio propiciado por las diferencias en el
ritmo de crecimiento y en las expectativas sobre las posturas monetarias de las
principales economias avanzadas. Lo anterior, aunado a la desaceleracion de la
economia mundial ante la debilidad prevaleciente en la mayoria de las economias
avanzadas y emergentes, con la destacada excepcion de la de Estados Unidos,
dio lugar a un incremento en la volatilidad en los mercados financieros
internacionales. Esto uUltimo acentud las vulnerabilidades financieras de algunas
economias emergentes.

En 2014, la evolucion de la inflacion en México estuvo en linea con lo previsto por
el Instituto Central. Si bien como resultado de las modificaciones fiscales al inicio
de 2014 y de una serie de choques transitorios al componente no subyacente la
inflacion general anual se situ6 por arriba de la cota superior del intervalo de
variabilidad la mayor parte del afio, a partir de noviembre comenzé a mostrar una
clara tendencia a la baja, para cerrar el afio en 4.08 por ciento. Posteriormente, en
enero de 2015 se observo una reduccion adicional importante a 3.07 por ciento,
ante el desvanecimiento de los efectos de los choques sefialados, ajustes a la baja
en los precios de los servicios de telecomunicaciones y de algunos energéticos,
asi como incrementos menores a los del afio previo en los precios de las
mercancias y servicios en general.

Por su parte, durante el cuarto trimestre de 2014 la actividad econdmica de México
continué mostrando una moderada recuperacion. Este comportamiento fue reflejo
de la evolucién favorable que exhibié la demanda externa, asi como de una gradual
mejoria en la inversion privada. Sin embargo, el consumo privado sigui6 sin mostrar
una reactivacion solida. En consecuencia, continuaron las condiciones de holgura
en la economia, por lo que no se percibieron presiones generalizadas sobre los
precios en los principales mercados de insumos, ni sobre las cuentas externas.

Ante el incremento en la volatilidad financiera internacional, los mercados en
México también se vieron afectados. En el trimestre objeto de este Informe, el peso
registré una depreciacion y el indice de la Bolsa Mexicana de Valores revirtié las
ganancias observadas en el trimestre previo. Al respecto, cabe destacar que, si
bien hasta la fecha de publicacion de este Informe dichos movimientos se han dado
de manera ordenada, no se puede descartar la posibilidad de ajustes adicionales
en los mercados financieros nacionales.

El deterioro en el entorno externo, asi como esta evolucion de los mercados

financieros en México, hizo evidente que era necesario un eventual ajuste en la
postura macroeconomica en el pais. Ello debido a que este cambio facilitaria la
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transicion de la economia mexicana a una nueva circunstancia externa y
contribuiria a evitar una posible situacién de astringencia financiera derivada de
dudas en torno a la sostenibilidad de la deuda publica y/o de las cuentas externas.
Por ello, el Gobierno Federal decidio ajustar de manera preventiva la politica fiscal
a través de una importante reduccion en el gasto publico de 2015. Este ajuste, junto
con las otras medidas de responsabilidad fiscal anunciadas, contribuiran a evitar
un deterioro en la confianza de hogares, empresas e inversionistas, y fortalecen
las condiciones para hacer frente al entorno externo referido. De esta manera, el
ajuste fiscal, junto con una postura monetaria congruente con la convergencia de
la inflacién a su objetivo, fortalecen los fundamentos de la economia mexicana y
contribuirdn a generar un entorno propicio para mayor crecimiento con inflacion
baja.

Teniendo en consideracion lo anterior, para 2015 y 2016, se continda anticipando
un crecimiento mayor al que se espera haya resultado en 2014. Sin embargo, a
raiz de un entorno externo menos favorable, de la tendencia a la baja que ha
registrado la plataforma de produccion petrolera y de la debilidad que prevalece en
algunos componentes de la demanda interna, se revisan a la baja las previsiones
para el crecimiento del PIB de México respecto a las dadas a conocer en el Informe
previo. En particular, se estima que la tasa de expansion del PIB para 2014 haya
sido de alrededor de 2.1 por ciento. Para 2015 el intervalo de prondstico para el
crecimiento del PIB se ajusta de uno de 3.0 a 4.0 por ciento en el Informe anterior,
a uno de 2.5 a 3.5 por ciento. Para 2016, el intervalo de prondstico se revisa de
entre 3.2 y 4.2 por ciento, a uno de 2.9 a 3.9 por ciento. En este contexto, se
anticipa que prevalezcan condiciones de holgura en la economia aunque éstas iran
cerrandose y actualmente no se prevén presiones generalizadas y sostenidas
sobre los precios provenientes de la demanda agregada.

Por lo que se refiere al panorama para la inflacion, considerando que su evolucién
durante 2014 estuvo en linea con lo previsto y que el proceso de determinacién de
precios en la economia no se vio contaminado por el aumento transitorio que
registré en el afio, ni por la depreciacion reciente de la moneda nacional, se anticipa
gue ésta converja a 3 por ciento durante los préximos meses. En particular, luego
de la importante baja de la inflacion general anual en enero, se prevé que ésta se
mantenga cerca de 3 por ciento y que cierre el afio ligeramente por debajo de dicho
nivel. En cuanto a la inflacién subyacente, se anticipa que se sitle por debajo de 3
por ciento a lo largo de 2015. Para 2016, se prevé que tanto la inflacion general
como la subyacente se ubiquen en niveles cercanos a 3 por ciento.

Tomando en consideracion todo lo anterior, la Junta de Gobierno decidié mantener
en 3 por ciento el objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia durante el
periodo que cubre este Informe. Hacia adelante, la Junta se mantendra atenta a la
evolucion de todos los determinantes de la inflacion y sus expectativas para
horizontes de mediano y largo plazo. En particular, vigilard la postura monetaria
relativa entre México y Estados Unidos, el desempefio del tipo de cambio y su
posible efecto sobre la inflacién, asi como la evolucion del grado de holgura en la
economia ante la recuperacion prevista. Todo esto con el fin de estar en posibilidad
de tomar las medidas necesarias para asegurar la convergencia de la inflacion al
objetivo de 3 por ciento en 2015 y consolidarla.
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2. Evoluciéon Reciente de la Inflacion

2.1. La Inflaciéon en el Cuarto Trimestre de 2014

En un entorno de politicas econémicas encaminadas al fortalecimiento del marco
macroeconomico, la conduccion de la politica monetaria ha contribuido a que
desde principios de la década anterior, la inflacion general anual en México haya
mostrado un proceso de convergencia hacia el objetivo de 3 por ciento (Grafica
132). Si bien la trayectoria a la baja de la inflacion ha estado expuesta a distintos
choques de oferta que han impactado los precios relativos de algunos productos,
esto no ha dado lugar a efectos de segundo orden. Asi, tales choques han tenido
solamente un efecto transitorio sobre la inflacion, sin afectar las expectativas
inflacionarias de los agentes econémicos.s38

Lo anterior ha sido mas evidente al observar la dinamica de la inflacién subyacente
anual, la cual es un indicador de tendencia de mediano plazo de la inflacién
general. Al excluir varios de los rubros cuyos precios son afectados mas
directamente por choques de oferta o que no son determinados por condiciones de
mercado, este componente responde mejor a la postura monetaria y tiene una
mayor asociacion con el ciclo econdmico. Asi, este indicador se ha caracterizado,
en general, por exhibir una tendencia a la baja desde hace varios afios, fluctuando
en el ultimo lustro alrededor de 3 por ciento. En particular, durante casi todo 2013
la inflacion subyacente anual estuvo por debajo de dicho nivel, registrando incluso
minimos histéricos. Aun con las modificaciones fiscales que entraron en vigor a
inicios de 2014, se mantuvo en niveles cercanos a 3 por ciento y una vez que se
desvanecieron los efectos de los cambios fiscales, regresé a niveles inferiores a 3
por ciento.

Durante el periodo que cubre este Informe la inflacién general anual pasé6 de 4.30
por ciento en octubre de 2014 a 4.08 por ciento en diciembre (Cuadro 7 y Grafica
132). Posteriormente, en enero de 2015, el desvanecimiento del efecto de las
modificaciones fiscales que entraron en vigor un afio antes, las bajas de precio en
los servicios de telecomunicaciones, disminuciones en los precios de algunos
energéticos y en general incrementos en los precios de mercancias y servicios
menores que en el afio previo, contribuyeron a que la inflacion general anual
disminuyera de manera importante, registrando 3.07 por ciento en el mes. En
suma, una vez absorbidos los distintos choques que afectaron la inflacién durante
2014, ésta volvio a retomar una tendencia a la baja, alcanzando niveles incluso
mas bajos que los registrados en la segunda mitad de 2013 (Cuadro 7 y Gréfica
133).

38 véase Recuadro 3 “Anclaje de las Expectativas de Inflacion de Mediano y Largo Plazo ante Choques de
Oferta Adversos”, Informe sobre la Inflacién Enero - Marzo 2013. Igualmente, véase Recuadro 1 “Cambios
en Precios Relativos y Convergencia de la Inflacién al Objetivo de 3 Por Ciento”, Informe sobre la Inflacion
Abril — Junio 2013.
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Grafica 133
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Cuadro 7
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Variacion anual en por ciento

Variacion Anual Promedio

Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre Enero Trim 11l Trim IV
2014 2014 2014 2014 2014 2014 2015 2014 2014
INPC 4.07 4.15 4.22 4.30 4.17 4.08 3.07 4.15 4.18
Subyacente 3.25 3.37 3.34 3.32 3.34 3.24 2.34 3.32 3.30
Mercancias 3.37 3.56 3.46 3.53 3.68 3.50 2.43 3.46 3.57
Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.20 5.41 5.36 5.33 5.40 5.31 3.37 5.32 5.35
Pan Dulce 11.24 11.39 11.34 11.25 10.10 8.96 2.74 11.32 10.10
Refrescos Envasados 16.15 15.76 15.70 15.50 15.16 15.35 3.53 15.87 15.34
Tortilla de Maiz -0.37 -0.07 -0.11 -0.12 -0.10 -0.08 -0.03 -0.18 -0.10
Pan Blanco 231 2.07 2.05 2.07 2.46 2.43 1.81 2.14 2.32
Mercancias No Alimenticias 1.88 2.06 1.94 2.07 2.29 2.04 1.66 1.96 213
Servicios 3.15 3.22 3.24 3.14 3.06 3.03 2.26 3.21 3.08
Vivienda 211 2.07 2.13 214 2.13 2.14 213 2.11 2.14
Educacion (Colegiaturas) 4.38 4.19 4.30 4.31 4.30 4.30 4.31 4.29 4.30
Otros Servicios 3.90 4.17 4.12 3.86 3.69 3.60 1.79 4.06 3.72
Servicio de Telefonia Mévil -3.15 -1.60 -4.11 -8.99 -11.53 -14.48 -16.45 -2.95 -11.66
Servicio Telefénico Local Fijo -0.17 -0.10 -0.06 -0.06 -0.07 -0.03 -16.45 -0.11 -0.05
Larga Distancia Nacional 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 -100.00 0.61 0.61
Larga Distancia Internacional 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 -40.69 0.61 0.61
No Subyacente 6.83 6.72 7.11 7.51 6.78 6.70 5.34 6.89 6.99
Agropecuarios 5.78 6.22 7.57 8.46 7.04 8.61 8.50 6.53 8.04
Frutas y Verduras 3.22 0.13 1.20 1.31 -3.48 0.10 -1.01 1.48 -0.73
Cebolla 26.82 10.92 10.52 15.62 -15.90 -19.70 -31.19 15.24 -7.71
Jitomate 3.77 -10.39 -5.54 -2.22 -4.49 6.07 0.80 -4.52 0.46
Pecuarios 7.14 9.64 11.22 12.62 13.63 14.03 14.20 9.33 13.43
Carne de Res 12.38 14.71 17.85 19.73 21.45 22.84 23.67 14.99 21.35
Huevo -1.73 -4.13 -3.43 -1.15 0.02 3.97 6.38 -3.10 0.96
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 7.47 7.03 6.82 6.93 6.62 5.55 3.49 7.11 6.35
Energéticos 8.38 7.83 7.56 7.74 7.23 6.43 4.20 7.92 7.12
Gasolina 10.74 10.22 9.53 9.59 8.23 6.73 5.14 10.16 8.18
Hectricidad 0.66 1.07 1.49 2.81 4.67 4.52 0.64 1.07 4.08
Gas Doméstico 9.80 8.17 8.25 8.49 8.18 8.30 6.63 8.74 8.32
Tarifas Autorizadas por Gobierno 5.92 5.65 5.55 5.48 5.46 3.88 2.16 5.71 4.93
Metro o Transporte Eléctrico 49.63 49.63 49.63 49.63 49.63 15.15 -0.26 49.63 36.05

Fuente: Banco de México e INEGI.

En el periodo que cubre este Informe, la inflacién subyacente anual se mantuvo en
niveles cercanos a 3 por ciento, pasando de 3.32 en octubre a 3.24 por ciento en
diciembre. Posteriormente, en enero de 2015, este indicador tuvo una disminuciéon
importante, al registrar 2.34 por ciento (Cuadro 7 y Gréfica 3). Al respecto, la
variacion anual del subindice de precios de las mercancias pasé de 3.53 a 3.50 por
ciento entre octubre y diciembre de 2014, para luego disminuir a 2.43 por ciento en
enero de 2015. Lo anterior se debi6 al comportamiento tanto de las mercancias
alimenticias como al de las no alimenticias y estuvo influido en parte por la dilucién
de los efectos de los cambios impositivos antes referidos. Asi, las variaciones
anuales de las mercancias alimenticias fueron 5.33 y 5.31 por ciento en octubre y
diciembre, reduciéndose a 3.37 por ciento en enero. En cuanto a las mercancias
no alimenticias, sus variaciones anuales en los meses referidos fueron 2.07 y 2.04
por ciento, registrando en enero 1.66 por ciento (Cuadro 7, Gréfica 134 y Gréfica
135a). Cabe destacar que la tasa de crecimiento de los precios de las mercancias
observada en enero es la méas baja para dicho mes desde 2003, lo cual concuerda
con la previsién de que una vez que se superaran los choques que afectaron a la
inflacién en 2014, ésta volveria a situarse en niveles bajos.
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Gréfica 135
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De igual manera, el subindice de precios de los servicios disminuy6 su tasa de
variacion anual de 3.14 a 3.03 por ciento entre octubre y diciembre de 2014, para
luego registrar un nivel de 2.26 por ciento en enero de 2015. Este comportamiento
estuvo determinado, en buena medida, por la evolucion del grupo de los servicios
distintos a la educacién y a la vivienda, el cual redujo su tasa de crecimiento anual
de 3.86 a 3.60 por ciento entre octubre y diciembre pasados y a 1.79 por ciento en
enero de 2015. Al respecto, destacaron las bajas de precio en telecomunicaciones,
como fue el caso del servicio telefénico local fijo y la eliminaciéon de cobros por
llamadas de larga distancia nacional, la diluciéon de los efectos de los cambios
impositivos que afectaron los precios de los servicios de alimentacion al inicio del
afio pasado y en general incrementos en los precios de los servicios menores que
en el afio previo (Cuadro 7, Gréafica 134 y Grafica 135b).
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Recuadro 5
Evolucién Reciente de los Precios de los Servicios de Telecomunicaciones

1. Introduccién

La reforma constitucional y de las leyes secundarias del
sector de telecomunicaciones de 2013 y 2014 tienen
como objetivo el desarrollo del sector mediante una
mejora al marco regulatorio que incentive la inversion y
competencia. Ello con la finalidad de mejorar la calidad
de los servicios y que sean ofrecidos a precios
competitivos.

Con este antecedente, en el transcurso de 2014 se
implementaron diversas disposiciones derivadas de la
reforma sefialada que influyeron sobre la dinamica
reciente de los precios en el sector. En este Recuadro
se describen brevemente algunos de los cambios
regulatorios que entraron en vigor en fechas recientes,
asi como la evolucién de los indices de precios de los
servicios de telecomunicaciones y su contribucion a la
inflacién general.

2. Reforma de Telecomunicaciones

Como parte de la reforma referida se establecié en
2013 el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT)
como un érgano auténomo encargado de la regulacion
del sector, otorgamiento de las concesiones para la
prestacion de los servicios de telecomunicaciones y
radiodifusion y de declarar la existencia o inexistencia
de condiciones de competencia efectiva en el sector.
Entre las facultades del IFT se encuentra la de
determinar, en su caso, la existencia o no de agentes
econdémicos preponderantes en el sector, asi como las
medidas que eviten que esto pueda afectar la
competencia.

En este ambito, en marzo de 2014 el IFT declar6 como
agentes preponderantes a las empresas con mayor
participacion en los mercados de telecomunicaciones y
de radiodifusion, e impuso medidas regulatorias
especificas a dichas empresas. Adicionalmente, en
agosto de 2014 entré en vigor la Ley Federal de
Telecomunicaciones y Radiodifusion (LFTR), en la cual
se establecieron determinaciones adicionales, algunas
que aplican a los agentes econémicos preponderantes
y otras para todos los prestadores de servicios. Entre
las medidas impuestas al agente preponderante en el
mercado de telecomunicaciones, se encuentran
algunas que presumiblemente se han visto reflejadas
en menores precios para los usuarios en el sector: !

1 La LFTR establece que se considerara como agente econdémico
preponderante en los sectores de telecomunicaciones y
radiodifusion, a cualquiera que cuente, directa o indirectamente,
con una participacion nacional mayor al cincuenta por ciento.

e Eliminacion del cargo por roaming o itinerancia
nacional a partir del 6 de abril de 2014.

A partir de la entrada en vigor de la LFTR, el 13 de
agosto de 2014:

¢ Régimen de interconexion de tarifas asimétricas, en
el que el agente preponderante no puede cobrar a
las demas empresas proveedoras por la
interconexion de llamadas y mensajes que terminen
en su red, mientras que las demas si pueden
cobrarle este cargo al agente preponderante.

e Obligacion de cobrar a sus usuarios de telefonia
movil las mismas tarifas para servicios otorgados
dentro y fuera de su red, es decir el precio por
minuto de llamada y mensajes debe ser el mismo
para contactar a nimeros de la misma empresa o
de otras compafiias.

e Obligacion de permitir la reventa de servicios
moéviles a otros concesionarios, incluidos los
operadores virtuales.

e Desagregacion de la red local, lo que permite que
otros proveedores otorguen servicios al usuario
mediante el arrendamiento de su denominada
“ltima milla”.

En cuanto a las disposiciones de la LFTR que aplican
para todos los prestadores de servicios, las cuales
incrementan el bienestar de los consumidores al tener
un impacto directo sobre los precios que pagan los
usuarios e incentivan la competencia, se encuentran:

e Para el esquema de prepago se amplio el plazo de
vigencia para saldos no consumidos a un minimo de
un afio.

e Los equipos de telefonia movil deben ser
desbloqueados, es decir que puedan ser utilizados
con cualquier prestador del servicio, una vez que
sean adquiridos por el usuario.

e La portabilidad de nimeros de telefonia debera ser
sin cargo a los usuarios y resolverse en un plazo no
mayor de 24 horas a partir de la solicitud, la cual
podra hacerse a través de medios electrénicos.

e A partir de enero de 2015, la eliminaciéon de los
cargos por larga distancia nacional tanto en
telefonia fija como movil.

3. Evolucion Reciente en el Mercado de
Telecomunicaciones en México

En el entorno antes descrito, durante 2014 y lo que ha
transcurrido de 2015 se han observado cambios
importantes en la oferta y precios de los servicios de
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telecomunicaciones, los cuales han tenido una
contribucién a la baja en la inflacion general.

En la Grafica 1 se presenta la evolucion de los indices
de precios de los servicios de telefonia que se cotizan
dentro del INPC. Como puede apreciarse, los precios
de telefonia moévil son los primeros que comenzaron a
reflejar disminuciones a raiz de la entrada en vigor de
la referida reforma.

Respecto al servicio telefénico local y los servicios de
larga distancia, tanto nacional como internacional,
después de permanecer estables en los Ultimos afios,
los indices registraron bajas importantes en enero de
2015.

Grafica 1
INPC e indices de Precios de Telefonia
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Fuente: INEGI.

La dinamica observada se explica, principalmente, por
los siguientes cambios observados en su oferta:

Telefonia Movil

Como se menciond, desaparicion del cargo por
roaming nacional que realizaba el agente
preponderante, a partir del 6 de abril de 2014.

Reduccion de las tarifas del agente econdmico
preponderante en llamadas fuera de red (las tarifas
efectivas que el agente preponderante cobraba por
servicios fuera de su red al mismo nivel de las que
cobra dentro de su red, a partir de la entrada en vigor
de la LFTR). Esto incluye que las promociones de saldo
en el esquema de prepago, minutos adicionales en el
esquema de pospago Yy numeros denominados
frecuentes o gratuitos a partir de la fecha sefialada
dejaron de ser exclusivos para servicios dentro de su
propia red, pudiéndose desde entonces utilizar también
para contactar a numeros telefénicos de otros
proveedores.

Surgimiento de nuevos planes tanto de prepago como
de pospago con esquema de tarifa plana por servicio
con tarifas menores, asi como de planes de prepago
con servicios en paquete, es decir, que por un monto
determinado se adquiere una canasta combinada de

minutos de voz, mensajes SMS y mega bytes de
navegacion.

Telefonia Fija

Modificacion de la canasta de servicios otorgada por
diversos paquetes de servicios combinados de
telefonia fija, internet y de television de paga. Estos
aumentaron de manera importante la cantidad de
minutos de llamadas a celular y de larga distancia
nacional e internacional que otorgan, sin cambiar sus
precios.

Larga Distancia Internacional

Modificacion y aparicion de diversos paquetes
combinados de servicios de telefonia, internet y
television de paga, los cuales recientemente
comenzaron a incluir cantidades importantes de
minutos de larga distancia internacional, sin cambiar de
precio.

Larga Distancia Nacional

Eliminacion del cobro por este servicio tanto en
telefonia fija como movil, a partir de enero de 2015,
conforme a lo establecido en la LFTR, a partir de 2015.

4. Incidencia de los Precios de los Servicios de
Telefonia sobre la Inflacién General

Como consecuencia de lo descrito anteriormente, en
enero de 2015 los precios de los servicios de
telecomunicaciones mencionados, los cuales forman
parte de la canasta del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), reflejaron variaciones anuales
negativas (Grafica 2).

) Gréfica 2
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De esta forma y dada la ponderacion que tiene dentro
del INPC, el grupo de precios de telecomunicaciones
tiene una contribucién importante a la disminucion de la
inflacion general anual en enero de 2015. En particular,
el grupo de servicios de telefonia tiene una incidencia
de -38 puntos base sobre la inflacion general anual del

regulatorio encaminada a fomentar la competencia y
desarrollo del sector. En los primeros meses de su
entrada en vigor se establecieron diversas
disposiciones, las cuales estan generando una mayor
competencia en el sector. Ello se ha visto reflejado en
la entrada de nuevos proveedores y esquemas

referido mes.

5. Consideraciones Finales

La reforma

constitucional al

innovadores con precios mas atractivos, los cuales han
contribuido a la baja de la inflacién general y a un mayor
bienestar para los consumidores.

sector de las

telecomunicaciones establece una mejora al marco

Con respecto a la inflacion no subyacente, en el dltimo trimestre de 2014 ésta
experimentd presiones al alza debido al comportamiento de los productos
agropecuarios, principalmente por incrementos de precio en la carne de res y el
jitomate. No obstante, lo anterior fue contrarrestado por la reduccion en la tasa de
crecimiento del subindice de precios de energéticos y tarifas autorizadas por
distintos niveles de gobierno. De esta forma, la variacién anual del indice de precios
no subyacente disminuy6 de 7.51 a 6.70 por ciento de octubre a diciembre de 2014.
Estos mismos factores continuaron contribuyendo a que este indice haya reducido
su variacion anual a 5.34 por ciento en enero (Cuadro 7, Gréfica 136 y Grafica 137).

) Gréafica 136
Indice de Precios No Subyacente
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Fuente: Banco de México e INEGI.

El subindice de precios de los bienes agropecuarios aumento su tasa de variacion
anual de 8.46 a 8.61 por ciento entre octubre y diciembre de 2014. No obstante, en
enero de 2015, la variacion anual del subindice referido disminuyé a 8.50 por
ciento, al observarse bajas de precio en algunas frutas y verduras, como el jitomate
y la cebolla, las cuales compensaron las aun elevadas tasas de crecimiento en los
precios de los productos pecuarios. En particular, la variacion anual del grupo de
frutas y verduras paso de 1.31 por ciento en octubre a 0.10 por ciento en diciembre,
y a -1.01 por ciento en enero. Por su parte, el grupo de los productos pecuarios
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aumentoé su variacidon anual de 12.62 a 14.03 por ciento en los meses referidos,
registrando 14.20 por ciento en enero (Cuadro 7, Grafica 137a y Grafica 138).

En contraste, las tasas de variacion anual del subindice de precios de energéticos
y tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno han venido disminuyendo
desde octubre de 2014 (Gréfica 137b). Especificamente, la variacion anual de este
subindice pas6 de 6.93 a 5.55 por ciento entre octubre y diciembre de 2014, para
posteriormente disminuir a 3.49 por ciento en enero de 2015. En lo anterior han
tenido particular relevancia los menores incrementos en los precios de la gasolina
y gas doméstico LP en relacion al afio previo y las reducciones en los precios de
otros energéticos, como la electricidad. Derivado de ello, el grupo de los
energéticos registrd una reduccién en su tasa de variacion anual al pasar de 7.74
por ciento en octubre a 6.43 por ciento en diciembre y 4.20 por ciento en enero.

En particular, los cambios de precio méas relevantes en los energéticos en enero
fueron:

. A partir del 1 de enero de 2015, el precio de la gasolina en las ciudades
no fronterizas tuvo un incremento de 1.9 por ciento, el cual, de acuerdo
a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, sera el Unico que se dara
en el afio. El incremento referido contribuyé a que la variacién en la
primera quincena de enero del precio de la gasolina en estas ciudades
fuera 1.9 por ciento, en tanto que en las ciudades de la frontera norte se
registré una baja de 6.94 por ciento. Con ello, el aumento promedio en el
precio de la gasolina fue de 0.87 por ciento en la quincena referida. En el
mes en su conjunto, las variaciones mensuales en el precio de la gasolina
para las ciudades no fronterizas fue 2.07 por ciento, mientras que en las
de la frontera norte se registré una baja de 12.36 por ciento, dando como
resultado un aumento nacional de 0.28 por ciento en el mes. Esto
contrasta con una variacion anual promedio de ese combustible superior
a 10 por ciento en 2014. Cabe sefialar que en las ciudades de la frontera
norte el ajuste en los precios en los siguientes meses dependera de la
evolucion de los precios en las ciudades de Estados Unidos con las que
colindan, que a su vez siguen la dinamica del precio internacional del
petréleo (Grafica 140).

o El precio del gas doméstico LP que en 2014 tuvo un incremento anual
promedio de 9.68 por ciento, registrd6 un aumento de 1.92 por ciento en
enero de 2015 y se espera que no registre nuevos incrementos en lo que
resta del afio.

. Las tarifas eléctricas disminuyeron 2.04 por ciento en enero de 2015y se
anticipa que permanezcan sin cambio el resto del afio, mientras que en
2014 se incrementaron en promedio 3.30 por ciento.

Por su parte, el grupo de tarifas autorizadas por distintos niveles de gobierno redujo
sus variaciones anuales de 5.48 a 3.88 por ciento entre octubre y diciembre de
2014 y finalmente a 2.16 por ciento en enero de 2015, al no repetirse algunos
ajustes a los precios del transporte publico que ocurrieron el afio previo, como fue
el caso del Metro de la Ciudad de México (Cuadro 7, Gréfica 139).
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) Gréfica 137
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento

a) Agropecuarios b) Energéticos y Tarifas Autorizadas por el
Gobierno
30 1 —a&— Agropecuarios 159 —a— Energéticos y Tarifas Aut. por el Gob.
27 Frutas y Verduras E -
1 i nergetlcos
Pecuarios
24 Tarifas Autorizadas por el Gobierno
21 12
18
15 94
12
9 4
6 6 4
3 A
0 4
4
-3 4 31
-6 4
_g .
0
-12 A V
-15 4
Enero Enero
-18 r r T T T T . -3 T T T T T T '
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: Banco de México e INEGI.
Grafica 138

indice de Precios Agropecuarios
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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) Grafica 139
Indice de Precios No Subyacente
Variacion anual en por ciento

a) Energéticos b) Tarifas Autorizadas por el Gobierno
16 - —a— Energéticos 14 9 . Tarifas Autorizadas por el Gobiemo
14 | Gasolina
Electricidad Transporte Publico Urbano
P 12 4
12 | Gas Doméstico

10

SR

| N
N ]

8

10 Enero 5 Enero
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: Banco de México e INEGI.
Grafica 140

indice de Precios de la Gasolina
Variacion anual en por ciento
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En el dltimo mes de 2014, el indice Nacional de Precios Productor (INPP) de
mercancias y servicios finales, excluyendo petréleo, registré un crecimiento anual
de 3.70 por ciento, en tanto que en octubre anterior éste fue 2.82 por ciento Gréafica
141). Dicho comportamiento obedeci6, principalmente, a una mayor contribucién al
alza de los precios de algunos productos manufactureros de exportacion.
Posteriormente, en enero de 2015, la variacién anual del indicador referido se ubic6
en 3.46 por ciento.
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) Gréfica 141
Indice Nacional de Precios Productor
Variacion anual en por ciento
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2.2. Salarios

Durante el cuarto trimestre de 2014, los aumentos que se observaron en los
principales indicadores salariales se registraron a la par de incrementos en la
productividad laboral, por lo que los costos laborales continuaron en niveles bajos
y siguieron sin ser una fuente de presiones inflacionarias (ver Seccion 3.2.1 mas
adelante). En particular, el salario base de cotizacidn de los trabajadores afiliados
al IMSS aument6 4.7 por ciento durante el Ultimo trimestre de 2014, cifra similar a
la registrada el trimestre previo (Grafica 142a). Posteriormente, en enero de 2015
la tasa de variacion anual del salario base de cotizacion se ubicé en 4.3 por ciento.

Por su parte, el incremento al salario contractual negociado por empresas de
jurisdiccion federal fue 3.8 por ciento durante el cuarto trimestre de 2014, cifra
inferior a la registrada en el mismo trimestre del afio anterior (4.0 por ciento). Esta
diferencia obedecid principalmente a las menores variaciones de los salarios
contractuales de las empresas publicas. En particular, las negociaciones de estas
empresas resultaron en un promedio de aumentos de 3.4 por ciento (3.8 por ciento
en el mismo trimestre de 2013), mientras que las negociadas por las empresas
privadas derivaron en un promedio de incrementos de 4.4 por ciento (4.5 por ciento
en el mismo periodo de 2013) (Grafica 142b). Posteriormente, en enero de 2015 la
tasa de variacion promedio del salario contractual fue de 4.2 por ciento (en el
mismo mes del afio previo fue 3.8 por ciento). En particular, el promedio de los
incrementos de los salarios contractuales para las empresas publicas y privadas
se ubico en 3.4 y 4.6 por ciento, respectivamente (3.5 y 4.0 por ciento en enero de
2014).

Adicionalmente, durante el periodo que cubre este Informe, el Consejo de

Representantes de la Comision Nacional de los Salarios Minimos acordd un
aumento al salario minimo general promedio de 4.2 por ciento, vigente a partir del
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1 de enero de 2015 (el incremento del afio previo fue 3.9 por ciento), dejandose la
puerta abierta para que en los préximos meses se pudiera reducir a la mitad la
brecha entre los salarios minimos de la zona A y B, lo que podria representar un

incremento adicional al salario minimo promedio de 1.3 por ciento.

Gréfica 142
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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1/ Durante el cuarto trimestre de 2014 se registraron en promedio 17.4 millones de cotizantes al IMSS.

2/El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores
de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2
millones.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién de IMSS y STPS.
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3. Entorno Economico y Financiero Prevaleciente en el Cuarto
Trimestre de 2014

3.1. Condiciones Externas

La economia mundial sigui6 mostrando debilidad durante el dltimo trimestre de
2014, lo que se tradujo en una revision a la baja en sus perspectivas de crecimiento
para los siguientes afios. De hecho, la actividad global enfrenté dos choques: una
fuerte caida de los precios del petréleo con la perspectiva que permanezcan en
niveles reducidos por un lapso considerable y una apreciacion del ddlar frente a la
mayoria de las divisas, esta Ultima a raiz del ajuste de portafolio propiciado por la
divergencia en los ritmos de crecimiento y en las expectativas sobre las posturas
monetarias de las principales economias avanzadas. La caida en el precio de los
hidrocarburos contribuyd a su vez a una reduccion en la inflacion a nivel mundial,
en algunos casos, exacerbando los riesgos de deflacion. En este entorno de
desaceleracién de la economia mundial, la disminucion del precio del petréleo junto
con las expectativas del aumento de las tasas de interés de corto plazo en Estados
Unidos, se vieron reflejadas en un incremento importante en la volatilidad en los
mercados financieros internacionales.

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

En Estados Unidos, la recuperacion econémica siguié consolidandose. El PIB
crecié a una tasa trimestral anualizada de 2.6 por ciento en el cuarto trimestre de
2014, después del 5.0 y del 4.6 por ciento registrados en el segundo y tercer
trimestres, respectivamente. En particular, destaca que el consumo privado
continud creciendo a un ritmo elevado, apoyado por un aumento en el ingreso
personal impulsado por la caida en los precios de la gasolina y por la mejoria en la
confianza de los hogares. En contraste, el avance en la inversion privada continué
siendo moderado, principalmente como reflejo de la debilidad del gasto en equipo
y el lento crecimiento de la construccidn de vivienda. Finalmente, las exportaciones
netas perdieron cierto impulso al verse afectadas por el menor crecimiento externo
y la antes referida apreciacion del dolar (Grafica 143a).

El dinamismo de la economia en Estados Unidos se tradujo en una mejoria
significativa de las condiciones del mercado laboral en el cuarto trimestre de 2014,
por lo que la holgura en dicho mercado continué disminuyendo. En particular, el
empleo siguié aumentando, registrdndose un crecimiento mensual promedio de la
némina no agricola de 324 mil plazas, comparado con 237 mil en el tercer trimestre.
El comportamiento favorable del empleo continud en enero de 2015. Por su parte,
la tasa de desempleo descendié mas rapido de lo esperado, a pesar de la mayor
estabilidad en la tasa de participacion laboral, alcanzando un nivel de 5.7 por ciento
en enero de 2015, después de haberse ubicado en 5.9 por ciento a finales del
tercer trimestre (Gréafica 143b). Adicionalmente, se observaron mejorias en otros
indicadores del mercado de trabajo. En particular, la razén de empleo a poblacion
mostré un ligero aumento en el trimestre y el nimero de personas que trabajan
tiempo parcial por razones econémicas tuvo una disminucion.
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Grafica 143
Actividad Econ6mica en Estados Unidos
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La produccién industrial en Estados Unidos mantuvo una tendencia positiva
durante el cuarto trimestre de 2014, al expandirse a una tasa trimestral anualizada
de 5.6 por ciento, cifra por encima del 4.1 por ciento registrado en el tercer
trimestre. Al mayor ritmo de expansion de la actividad industrial contribuy6 la
produccién manufacturera, la cual aumento a una tasa trimestral anualizada del 5.2
por ciento (Gréfica 143c), todo lo cual estuvo apoyado por la disminucion en los
precios de la energia.

En la zona del euro, el crecimiento de la economia se mantuvo débil durante el
trimestre que se reporta (Grafica 144). El PIB se expandié a una tasa trimestral
anualizada de 1.4 por ciento, comparado con el 0.6 por ciento registrado en el
tercer trimestre. Si bien se ha observado cierta mejoria en el consumo privado y en
las exportaciones, la recuperacién continué siendo afectada por el pobre
desempefio de la inversién privada y por los ajustes en los balances de los sectores
publicos y privados. El crédito a los hogares y a las corporaciones no financieras
también permanecié deprimido, aunque mostré un incipiente avance a finales del
afio, mientras que las tasas de interés en nuevos créditos siguieron disminuyendo.
En este contexto, se espera que el relajamiento monetario adicional anunciado en
enero de 2015 por el Banco Central Europeo (BCE), la depreciacion del euro, la
caida en los precios del petréleo, y una postura fiscal que permanezca sin cambio,
apoyen una expansion sostenida de la actividad en los préximos trimestres. No
obstante, existen riesgos importantes derivados de la posibilidad de que la region
entre en un proceso deflacionario, de las implicaciones que en los mercados
financieros pudiera tener la situacion politica y econdmica de Grecia, y de la falta
de reformas estructurales necesarias para incrementar la competitividad de la
region.
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Gréfica 144
Actividad Econémica en la Zona del Euro
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La economia del Reino Unido creci6é durante el dltimo trimestre de 2014 a un ritmo
de 2.0 por ciento a tasa trimestral anualizada, comparado con una de 3.0 por ciento
en el trimestre previo. Indicadores disponibles apuntan a que dicha expansion fue
apoyada por la fortaleza del consumo y por una mejoria en las exportaciones netas.
En contraste, la inversion privada registr6 una moderacion, en particular en el
sector residencial ante un menor crecimiento en los precios de las casas y una
disminucion en la demanda por crédito para vivienda.

ElI PIB en Japon se expandi6 2.2 por ciento a tasa trimestral anualizada en el dltimo
trimestre del afio, luego de contraerse 6.7 y 2.3 por ciento en el segundo y tercer
trimestres, respectivamente. A dicha expansion contribuyé el mayor crecimiento
del consumo privado ante el aumento gradual del ingreso laboral y los menores
precios del petrdleo. Adicionalmente, el incremento en las exportaciones debido a
la depreciacién del yen ha sido un factor positivo para la recuperacion. Finalmente,
la inversion fija de los negocios se recuper6 ligeramente ante una mejoria en las
utilidades corporativas.

En la mayoria de las economias emergentes, ante indicios en algunos casos de
desbalances macroecondmicos, la debilidad de la demanda interna y la caida en
los precios de las materias primas, las perspectivas de crecimiento se han revisado
a la baja. En particular, los prondsticos muestran un menor dinamismo en China,
un panorama aun mas débil para Rusia y revisiones a la baja en el crecimiento de
los paises exportadores de materias primas. Indicadores oportunos como la
produccién industrial y las exportaciones continuaron mostrando una
desaceleraciéon y en algunos casos incluso disminuciones, lo que apunta a un
menor dinamismo de la demanda tanto interna como externa (Gréfica 145). Los
menores precios de los bienes primarios, en particular del petréleo, han contribuido
a un deterioro en la cuenta corriente y las finanzas publicas de la mayoria de las
economias exportadoras de estos bienes, a través de una disminucién en sus
términos de intercambio y menores ingresos fiscales. En algunas economias ha
sido necesaria la adopcion de medidas correctivas para contrarrestar posturas
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expansionistas no sostenibles aplicadas en el pasado. Por ejemplo, paises como
Brasil, Indonesia y Rusia han implementado diversas medidas fiscales, como
incrementos en impuestos, reduccion de subsidios a los precios de los
combustibles y recortes al gasto para mejorar sus finanzas publicas.

Grafica 145
Actividad en Economias Emergentes

a) Produccion Industrial b) Exportaciones
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3.1.2. Precios de las Materias Primas

Durante el trimestre que se reporta se observé una disminucién en los precios de
las materias primas, particularmente en los precios del petréleo (Gréafica 146a).
Esta caida en los precios del crudo se atribuye principalmente a factores de oferta,
aunque una menor demanda también ha contribuido. Por el lado de la oferta, los
elevados precios del petréleo, que prevalecieron en los ultimos afos, y los avances
en las tecnologias de extraccion, hicieron posible la incorporacion de nuevas
fuentes no convencionales de petrdleo crudo como el proveniente de lutitas (shale
oil), en especial en Estados Unidos. Estas nuevas tecnologias gradualmente mas
que compensaron el estancamiento de la produccion de los paises miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petr6leo (OPEP) y la caida de la
produccién en otros paises productores. En este entorno, los paises miembros de
este organismo, en particular Arabia Saudita, habian operado como reguladores
del mercado mundial de petroleo, previniendo a través de aumentos y recortes a
sus cuotas de produccion, el surgimiento de desequilibrios significativos entre la
oferta y la demanda de crudo a nivel global. Sin embargo, la disminucion en la
participacién de mercado que implicaba el aumento sostenido en la produccién de
algunos paises no miembros de esta organizacién, con costos marginales de
extraccién mayores, ha motivado un aparente cambio en la estrategia de la OPEP.
Asi, la disminucion en los precios a finales del afio se intensifico, a partir de la
decision de la OPEP de no recortar su produccién ante un crecimiento mas lento
de la demanda.

De hecho, el menor crecimiento de la economia mundial provocé una revision a la
baja en las estimaciones de demanda de petréleo, lo que también contribuy6 a la
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disminucion de sus precios (Grafica 146b). La desaceleracion observada en el
crecimiento de las economias emergentes, en particular de China, explica gran
parte de la revision a la baja en las estimaciones de demanda por crudo y de sus
previsiones para 2015.

Bajo un escenario donde se asume que la OPEP sostiene su ritmo de produccion
en 2015, la Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés) estima
gue la oferta mundial de petréleo se mantendra muy por encima de su demanda
durante la primera mitad del afio y que, por tanto, se registre una acumulacion de
inventarios, la cual deber& reducirse conforme la actividad econémica mundial
repunte en el segundo semestre del afio (Grafica 146¢). Asi, es probable que los
precios del petréleo se mantengan bajos por un periodo prolongado mientras no
disminuya de forma importante la inversion y eventualmente la oferta con costos
de extraccion mayores.

Por su parte, los precios de los metales industriales también mostraron, aunque en
menor medida, una tendencia a la baja. En el caso particular del mineral de hierro
la caida obedecio a una expansion de la produccién de Australia y Brasil, en un
mercado con exceso de oferta (Gréafica 147a). A su vez, los precios de los granos
como el maiz y el trigo se mantuvieron bajos al persistir condiciones favorables de
abasto (Gréfica 147b).

Gréfica 146
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Grafica 147
Precios Internacionales de las Materias Primas
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3.1.3. Tendencias de la Inflacién en el Exterior

La inflacion a nivel mundial continué disminuyendo durante el cuarto trimestre de
2014, al agregarse a la amplia holgura aun existente en algunas economias
avanzadasy ala debilidad de la demanda interna en las emergentes, la significativa
caida en los precios de las materias primas y de la energia (Gréfica 148). Asi, se
mantuvieron los temores sobre la posibilidad de que inflaciones muy bajas y/o
negativas afecten el anclaje de las expectativas de inflacion de largo plazo en estas
economias, en particular en la mayoria de los paises avanzados.

En Estados Unidos la inflacion y las expectativas inflacionarias del mercado
disminuyeron durante el periodo que cubre este Informe, debido a los menores
precios de la energia, al efecto de la apreciacién del délar sobre los precios de las
importaciones y a la ausencia de presiones por el lado de los costos laborales. En
diciembre, la inflacion general fue de 0.8 por ciento, su menor lectura en poco mas
de cinco afios, mientras que la subyacente se mantuvo en 1.6 por ciento. Por su
parte, la variacién anual del deflactor del gasto en consumo se ubic6 en 0.7 y 1.3
por ciento, en su medida amplia y subyacente, respectivamente. Asi, la inflacién se
ubica por debajo de la meta de 2.0 por ciento de la Reserva Federal.

En la zona del euro, la inflacion se torn6 negativa (-0.6 por ciento a tasa anual en
enero), en tanto que sus expectativas continuaron reduciéndose, incrementando
asi los riesgos de deflacion. A este desempefio contribuyd, principalmente, la fuerte
disminucion en los precios de la energia y un bajo crecimiento en los precios de los
alimentos. Por su parte, el amplio grado de holgura en la economia ha provocado
una reduccion de la inflacién subyacente, la cual se ubic6 en 0.6 por ciento. Los
niveles histéricamente bajos de inflacion y de sus expectativas han generado
preocupaciones en el BCE sobre la posibilidad de efectos de segunda ronda en los
salarios y la fijacion de precios.
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En el Reino Unido, la inflacién general anual en diciembre disminuy6 a 0.5 por
ciento. Esta baja se atribuy6 principalmente a la caida en los precios de los
combustibles. La inflacion subyacente descendid a 1.2 por ciento en el mismo mes,
en parte, por la disminucién de los precios de los bienes importados, ante la
apreciacion de la libra esterlina. En Japén, la inflacion general, excluyendo el efecto
del alza en el impuesto al consumo, también mostrd una tendencia a la baja con
respecto al trimestre previo al pasar de 1.3 por ciento en septiembre a 0.4 por ciento
en diciembre. Lo anterior fue reflejo de una fuerte caida en los precios del petréleo.

En las economias emergentes, la evolucién de la inflacidn fue mixta. En la mayoria
de los paises, entre los que destacan China, Corea, Hungria, India, Polonia y
Tailandia, la tendencia a la baja en la inflacibn obedecié a la debilidad en la
demanda interna, aunque hacia el final del afio también contribuyé la caida en los
precios del crudo. No obstante, en otros paises como Brasil, Indonesia y Rusia, la
inflacion ha repuntado o se ha mantenido elevada como reflejo de desequilibrios
macroecondmicos.

Grafica 148
Inflacion General Anual en Economias Avanzadas y Emergentes
a) Economias Avanzadas b) Economias Emergentes
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3.1.4.  Politica Monetaria y Mercados Financieros Internacionales

Durante el periodo que cubre este Informe, en general, la postura de politica
monetaria en las principales economias se mantuvo acomodaticia y en algunos
casos incluso se tomaron medidas de relajamiento adicionales. Se espera que las
condiciones monetarias acomodaticias prevalezcan hacia adelante, con la
marcada excepcion del caso de Estados Unidos. La fortaleza de la actividad
econdmica en este pais, ha generado la expectativa de un primer incremento en la
tasa de interés de referencia, sin embargo, hay gran incertidumbre sobre cuando
sucedera y la velocidad con la que dicha tasa se ajustara en meses posteriores.
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En su reunion de enero, la Reserva Federal evalué de manera méas positiva la
recuperacion de la economia y del empleo con respecto a la de diciembre.
Adicionalmente, sigui6 caracterizando la caida en la inflacion, motivada por la baja
en los precios de los combustibles, como transitoria, pero advirtié que la inflacion
seguira disminuyendo en el corto plazo y que regresara gradualmente a su meta
en el mediano plazo. Con respecto a las expectativas de inflacidén, reconocié una
reduccion importante en aquéllas derivadas de instrumentos financieros, pero
subray6 que las de largo plazo provenientes de encuestas se mantienen estables.
En este contexto, la Reserva Federal mantuvo su guia futura (forward guidance)
de tasa de interés anunciada en diciembre pasado, sefialando que podria ser
paciente en normalizar su postura de politica monetaria y enfatizd que sus acciones
dependeran del comportamiento de la economia, pero considerando también los
acontecimientos internacionales.

En contraste, ante la debilidad de la economia y los mayores riesgos de deflacion,
el Banco Central Europeo anuncié en enero de 2015 un relajamiento monetario
adicional consistente en la ampliacion significativa de su programa de compra de
valores. Bajo este programa, el Eurosistema comprara valores denominados en
euros con grado de inversién emitidos por gobiernos de la zona del euro, agencias
e instituciones europeas en el mercado secundario por un monto mensual de 60
mil millones de euros. Estas compras, que también incluiran las de valores
respaldados por activos y bonos cubiertos, iniciardn en marzo de 2015 y concluiran
tentativamente en septiembre de 2016. No obstante, el BCE advirti6 que dichas
operaciones podrian extenderse hasta que se perciba un aumento sostenido de la
inflacion hacia su meta. Adicionalmente, decidié eliminar el margen de 10 puntos
base sobre la tasa principal de refinanciamiento, aplicable para las facilidades de
financiamiento de largo plazo (TLTROSs), pendientes de llevarse a cabo entre marzo
de 2015 y junio de 2016. De acuerdo al BCE, estas nuevas medidas tienen como
objetivo principal enfrentar eficazmente los riesgos de un periodo muy prolongado
de baja inflacion, incluyendo evitar la deflacion.

El Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de referencia en 0.5 por ciento y conservé
sin cambios su guia futura (forward guidance) para la tasa de interés durante el
periodo que cubre este Informe. Adicionalmente, mantuvo sin cambio el saldo de
su programa de compra de activos en 375 mil millones de libras esterlinas y
anuncié que reinvertira los 4.35 miles de millones de libras provenientes del
vencimiento de los bonos gubernamentales en enero de 2015. Sin embargo, en las
minutas de enero se mostrd una mayor preocupacion por los posibles efectos que
pudiera tener un periodo prolongado de inflacion baja.

En su reunién de enero, el Banco de Japon ratifico su programa de relajamiento
cuantitativo y cualitativo para el logro de su meta de inflacion del 2 por ciento
anunciado en octubre pasado. De esta forma, mantuvo su objetivo de incrementar
la base monetaria a un ritmo anual de 80 billones de yenes, y su decisién de seguir
comprando bonos del gobierno y fondos negociados en la bolsa (exchange-traded
funds) a una tasa anual de 80 y 3 billones de yenes, respectivamente, y de adquirir
fondos de inversién inmobiliarios por 90 mil millones de yenes. Si bien el Banco de
Japon reviso a la baja su prondstico de inflacion, retrasando asi la posibilidad de
alcanzar su meta este afo, dicha revision la atribuyé a la caida temporal en los
precios de la energia. Ademas, mantuvo sin cambios sus perspectivas sobre la
inflacién subyacente y revisé ligeramente al alza su proyeccion de inflacion para
2016.
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En las economias emergentes continuaron observandose diferencias en la
conduccién de la politica monetaria. Por una parte, la disminucién en la inflacion,
acentuada en algunos casos por la caida en los precios de la energia, y la postura
acomodaticia en las principales economias avanzadas han permitido a los bancos
centrales de paises como China, Corea, Hungria, India, Polonia, y Tailandia reducir
sus tasas de interés de referencia. No obstante, otros paises como Brasil,
Indonesia y Rusia, a pesar de la debilidad de sus economias, han aumentado sus
tasas de interés, con el fin de reducir sus elevados niveles de inflacién, asi como
para contrarrestar los efectos de la fuerte depreciacion en sus tipos de cambio.

Durante el cuarto trimestre de 2014 y las primeras semanas del afio en curso se
observé un incremento importante en la volatilidad en los mercados financieros
internacionales. Entre los principales elementos que dieron lugar a esta volatilidad
destacan la divergencia en las posturas actuales y esperadas de politica monetaria
de las principales economias avanzadas, la caida en los precios del petréleo y la
previsién de que permanecerd en niveles bajos por un periodo prolongado, asi
como las implicaciones econdémicas y riesgos de contagio producto de la situacion
politica en Grecia. A esto Ultimo, se suma la incertidumbre proveniente de los
riesgos geopoliticos por el conflicto en Ucrania y por las sanciones impuestas a
Rusia por la comunidad internacional. Asi, la mayor aversidén al riesgo se vio
reflejada en una marcada alza de los margenes de riesgo soberano y en una menor
entrada de capitales hacia las economias emergentes (Gréafica 149). En este
entorno, no se pueden descartar nuevos episodios de volatilidad que pudieran
traducirse en condiciones de acceso a los mercados financieros més astringentes
para los paises emergentes. Ello, junto con la depreciacion reciente de sus
monedas, pudieran exacerbar las vulnerabilidades financieras de aquellas
economias con elevados niveles de pasivos denominados en moneda extranjera
y, en general, con débiles fundamentos econémicos.

Grafica 149
Indicadores Financieros de Economias Emergentes

250 -
240

a) Tipo de Cambio
indice 01/01/2013=100

Real Brasilefio f

Corona Checa s
230 1 Peso Chieno Depreciacion
220 Peso Colombiano frente al délar
210 Won Coreano

Peso Mexicano

b) Margenes Soberanos (EMBIs)

450 +

350

En puntos base

Brasil Chile

Colombia Indonesia
México
Turquid

Polonia

18

16

14

c) Tasas de Bonos a 10 Afios
En por ciento

Brasil 1/ Chile1/
Colombia Corea
México Perd
Polonia Rep. Checa
Rusia 2/

200
190 4
180 4
170 4
160 4
150 4
140 4
130 4
120 4
110 4

100 & ,w =

12

10
250 4

2 M\a,

[CIO o o i o B B

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEF

2013

Fuente: Bloomberg.

I o o e e e L e e L o o o e e L 0
EFMAMJJASONDEFMAMJJSONDEF EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEF
2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Fuente: Bloomberg. 1/ Se refiere al bono de 9 afios.

2/ Se refiere al bono de 8 afios.
Fuente: Bloomberg.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 205



Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2014 Banco de México

3.2. Evolucién de la Economia Mexicana

3.2.1. Actividad Econ6mica

Durante el cuarto trimestre de 2014, la economia mexicana continué con la
moderada recuperacioén que ha venido registrando desde el segundo trimestre de
ese afo. Esta evolucién se derivo, principalmente, del dinamismo de la demanda
externa, al tiempo que la demanda interna presento cierta mejoria.

En el trimestre que se reporta, las exportaciones manufactureras se mantuvieron
en la trayectoria creciente que han venido mostrando desde finales del primer
trimestre de 2014. La expansion de las exportaciones manufactureras se origing,
en buena medida, del impulso de las dirigidas a Estados Unidos (Grafica 150a), en
congruencia con el crecimiento de la actividad productiva que se observé en ese
pais. A su vez, el dinamismo de estas exportaciones reflejé incrementos tanto en
las del sector automotriz, como en las del resto del sector manufacturero Grafica
150b y Grafica 150c). Por su parte, las exportaciones canalizadas al resto del
mundo continuaron relativamente estancadas.

Gréfica 150
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indice 2008=100, a. e.

a) Exportaciones Manufactureras por  b) Exportaciones Manufactureras c¢) Exportaciones Manufactureras
Regién de Destino Automotrices No Automotrices
170 - 230 - 150 -
Total Total Total
160 1 Estados Unidos 210 4 1A 140 A

150 A

Resto

140

130 A

120

110 A

100 4 A

Estados Unidos

Estados Unidos

190 A
130 +

170
120 A
150 A

130 110

110 4 4 100 A

% 1
90

90 + 70
e | 0 4 80 -
Diciembre ici ici
70 — 30 Diciembre 70 ———Riciembre
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
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En relacién con la demanda interna, mientras que el consumo privado siguié sin
mostrar sefiales claras de una reactivacion solida, algunos indicadores de la
inversion sugieren que ésta continud presentando una gradual mejoria, después
del débil desempefio que registré en 2013 y principios de 2014.

i Respecto al consumo privado, las ventas de la ANTAD exhibieron un
avance en el cuarto trimestre (Grafica 151a), al tiempo que en el bimestre
octubre-noviembre de 2014 los ingresos por suministro de bienes y
servicios en las empresas comerciales al por menor reportaron un nivel
desestacionalizado similar al observado en promedio en el tercer
trimestre (Gréfica 151b). Por su parte, en el bimestre octubre-noviembre
el indicador mensual del consumo privado en el mercado interior mostré
una incipiente recuperacion (Gréfica 151c).

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014



Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2014 Banco de México

Grafica 151
Indicadores de Consumo
a) Ventas a Tiendas Totales de la b) Ingresos en Empresas ¢) Indicador Mensual del Consumo
ANTAD Comerciales al por Menor Privado en el Mercado Interior
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tendencia. La primera se representa con la tendencia. La primera se representa con la tendencia. La primera se representa con la
linea sélida y la segunda con la punteada. linea sdlida y la segunda con la punteada. linea sélida y la segunda con la punteada.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con Fuente: Encuesta Mensual sobre Empresas Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México,
informacién de la ANTAD. Comerciales, INEGI. INEGI.

ii. Lo anterior se explica porque algunos determinantes del consumo
siguieron registrando cierta debilidad. En particular, la masa salarial real
de los trabajadores continu6 siendo afectada por la caida en el ingreso
promedio real de la poblacién ocupada y, en consecuencia, siguio
exhibiendo disminuciones (Gréfica 152a). En cuanto al indice de
confianza del consumidor, si bien éste ha comenzado a presentar una
tendencia al alza, en los ultimos meses volvié a mostrar reducciones y
permanece aun por debajo de los niveles que se observaron en la
primera mitad de 2013 (Grafica 152b). Por su parte, como se expone mas
adelante en este Informe, el crédito al consumo continud
desacelerandose (ver Seccidn 3.2.2). En contraste, en el cuarto trimestre
de 2014 las remesas familiares mostraron un mayor ritmo de crecimiento
que el observado en el trimestre previo (Grafica 152c). Si bien parte de
esta mejoria podria deberse a la depreciacion del tipo de cambio, su
impulso también ha sido reflejo, en cierta medida, de un mayor
dinamismo del empleo en el sector de la construccién en Estados Unidos.

iii. La inversion fija bruta mantuvo una tendencia positiva en el dltimo
trimestre de 2014. Dicho comportamiento se derivg, principalmente, de la
recuperacion que ha presentado la inversion en construccion (Gréafica
153a). Esta mejoria se origind de la reactivacién que ha reportado la
inversién privada en construccion, ya que el componente del sector
publico siguié mostrando un débil desempefio (Gréfica 153b). En cuanto
al rubro de maquinaria y equipo, si bien en el cuarto trimestre de 2014 las
importaciones de bienes de capital exhibieron un estancamiento (Gréfica
153c), el gasto en maquinaria y equipo nacional continué registrando un
incremento en su dinamismo.
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Grafica 152
Determinantes del Consumo
b) indice de Confianza del
Consumidor
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México.
Gréafica 153
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iv. En lo que se refiere al gasto publico, la informacién disponible de cuentas

nacionales indica que en el tercer trimestre del afio pasado el dinamismo
del consumo publico tuvo una contribucion mayor que en los trimestres
previos a la demanda agregada. Sin embargo, la inversion publica
continud sin registrar una clara recuperacion.
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El comportamiento de las demandas externa e interna se reflejé en una moderada
recuperacion de la actividad econdmica en el periodo octubre-diciembre de 2014,
la cual se derivé de una evolucion positiva tanto de la produccion industrial, como
del sector servicios (Gréfica 154a). En particular:

Al interior de la actividad industrial, destaca el dinamismo que mostré la
produccion manufacturera y la reactivacion de la industria de la
construccién, después del débil desempefio que exhibié esta Ultima entre
mediados de 2012 y principios de 2014 (Gréfica 154b). En contraste, el
sector de la mineria siguidé registrando una tendencia negativa, la cual
obedece a una contraccion en la mineria petrolera, a su vez reflejo de la
disminucion en la plataforma de produccion de crudo, asi como en los
servicios relacionados con la extraccion de petroleo (Gréafica 154c¢).

La expansién del sector servicios respondié principalmente al dinamismo
del sector externo, es decir del impulso de los servicios mas asociados a la
demanda externa, tales como el comercio y los transportes relacionados
con el sector externo. Por su parte, si bien aquellos servicios mas
relacionados con la demanda interna, tales como los servicios de
alojamiento temporal y preparacion de alimentos, informacién en medios
masivos, comercio interior y servicios de apoyo a los negocios, también
reportaron una mejoria, ésta fue menor que la observada en los servicios
mas asociados con la demanda externa (Gréfica 154d).

En los primeros dos meses del cuarto trimestre de 2014, las actividades
primarias presentaron una disminucion respecto al promedio alcanzado en
el trimestre anterior. Esta caida se derivo tanto de una menor superficie
cosechada del ciclo primavera-verano, como de una contraccion en la
produccién de algunos cultivos perennes.

Grafica 154
Indicadores de Produccioén

a) Indicadores de la Actividad Econémica b) Actividad Industrial
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punteada.

1/ Cifras a noviembre de 2014.

2/ Cifras a diciembre de 2014 del Indicador Mensual de la Actividad
Industrial.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 209



Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2014 Banco de México

210

120

115

110

105

100

95

90

85

80

75

70

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

c) Sector de la Mineria d) IGAE del Sector Servicios
Indice 2008=100, a. e. Indice 2008=100, a. e.
1 Mineria Petrolera 140 4 Servicios Asociados a la Demanda Externa 1/
1 Servicios Relacionados con la Mineria 170 Servicios Asociados a la Demanda Interna 2/
——— Mineria de Minerales Metalicos y No 130 +
1 Metélicos
120 A
110 A
100 A
90 4
80 4
. . . . . D|C|elmbre 70 70 Noviembre

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera  a. e. / Cifras con ajuste estacional.
se representa con la linea soélida y la segunda con la 1/ Incluye los sectores de comercio y de transportes asociados

punteada.

a la demanda externa.

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de 2/ Incluye el resto de los sectores de las actividades terciarias.

Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del
Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Como resultado de lo anterior, para el cuarto trimestre de 2014 se prevé un
aumento trimestral desestacionalizado del PIB de alrededor de 0.7 por ciento, el
cual se compara con los crecimientos de 0.36, 0.90 y 0.50 por ciento registrados
en los tres trimestres previos, respectivamente (Gréafica 155a). En términos anuales
desestacionalizados, se estima un incremento del PIB de alrededor de 2.6 por
ciento para el ultimo trimestre de 2014, el cual se compara con los de 0.8,2.8y 2.1
por ciento observados en los tres trimestres anteriores. Con datos sin
desestacionalizar, se anticipa una variacién anual del PIB de 2.7 por ciento en el
periodo octubre-diciembre de 2014, que se compara con las de 1.9, 1.6 y 2.2 por
ciento en los tres trimestres precedentes. Por lo tanto, se prevé que la tasa de
expansion del PIB en 2014 haya sido de alrededor de 2.1 por ciento (Grafica 155b).
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Gréfica 155
Producto Interno Bruto

a) Variaciones Trimestrales b) Variaciones Anuales
Por ciento, a. e. Por ciento

-1 T

IV Trim. e/
-2 IV Trim. e/
34
-4 -6 1 mmmmm Original

' Desestacionalizada
-5 T T T T T T T Y -8
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

e/ Estimacion de Banco de México.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI. Desestacionalizacién del cuarto trimestre de 2014 efectuada por el Banco

de México.

La informacion mas oportuna indica que en el ultimo trimestre de 2014 se observé
una mejoria gradual en el mercado laboral. De esta manera, a pesar de que
persistieron condiciones de holgura, éstas han venido disminuyendo. En particular:

Aun cuando el nimero de trabajadores asegurados en el IMSS continud
mostrando una trayectoria ascendente, en parte como reflejo de un mayor
esfuerzo de supervision para que las empresas formalicen a sus
trabajadores, el empleo total de la economia todavia no ha registrado una
reactivacion (Grafica 156a).

Las tasas de desocupacion nacional y urbana han presentado reducciones
importantes en los Ultimos meses (Grafica 156b).

En este contexto, no se han percibido presiones salariales sobre la
inflacién. En efecto, los recientes incrementos salariales se han presentado
a la par de un aumento en la productividad laboral, por lo que los costos
unitarios de la mano de obra han permanecido en niveles bajos (ver
Seccion 4 més adelante).
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Gréfica 156
Indicadores del Mercado Laboral

a) IGAE Total, Puestos de Trabajo Afiliados b) Tasas de Desocupacion Nacional y
al IMSS y Poblacién Ocupada Urbana
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IMSS e INEGI (SCNM y ENOE). INEGI.
En el Gltimo trimestre de 2014 se observé un déficit en la balanza comercial de 680
millones de ddlares (Gréafica 157a). Por su parte, la informacion disponible sugiere
que en ese lapso la cuenta corriente habra exhibido un déficit moderado y que el
pais continud captando recursos a través de la cuenta financiera que permitieron
el financiamiento holgado de dicho déficit (Gréafica 157b).
Gréfica 157
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212 Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014



Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2014 Banco de México

3.2.2.  Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

En el cuarto trimestre de 2014, las fuentes de recursos financieros de la economia
crecieron con un dinamismo similar al registrado en el tercer trimestre del afio. Este
comportamiento estuvo explicado por la estabilidad en el ritmo de crecimiento tanto
de las fuentes internas como de las externas, destacando en particular la evolucion
de este Ultimo componente a pesar del incremento en la volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

En lo que respecta a las fuentes internas, el saldo del ahorro financiero interno
—definido como el saldo del agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y
monedas en poder del publico— registr6 una tasa de crecimiento similar a la
observada en el periodo previo. Este comportamiento se presentd tanto en el
componente voluntario, como en el saldo del ahorro financiero obligatorio (Gréafica
158a y Gréafica 158b). Por su parte, la base monetaria presentd un ritmo de
expansion superior al del tercer trimestre, en el contexto de una recuperacion
moderada de la actividad econémica y de bajas tasas de interés.3°

En lo que concierne a las fuentes externas, éstas presentaron un crecimiento
similar al del trimestre previo, si bien se observé un comportamiento diferenciado
de sus componentes. Por un lado, el saldo del ahorro financiero de no residentes
incremento su ritmo de expansion, lo que fue reflejo de un aumento en su tenencia
de instrumentos de deuda gubernamental en el trimestre de referencia, en
particular de valores de mediano y largo plazo (Gréafica 158c). Al respecto, destaca
que a pesar de que en diciembre hubo vencimientos de bonos a tasa fija —en los
cuales los no residentes tenian una participacion importante—, la tenencia por parte
de los inversionistas extranjeros de estos instrumentos de deuda continué
incrementandose, no obstante el entorno de volatilidad en los mercados financieros
internacionales. En contraste, el financiamiento externo a las empresas privadas
no financieras siguidé moderando su ritmo de crecimiento.

3% La base monetaria se define como el saldo de billetes y monedas en circulaciéon mas los depdsitos
bancarios en cuenta corriente en el Banco de México.
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Gréfica 158
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1/ Se define como el agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del publico.
Fuente: Banco de México.

En lo que concierne a la utilizacién de recursos financieros de la economia en el
cuarto trimestre de 2014, si bien los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(RFSP) fueron menores a los registrados en el tercer trimestre —incluso mostrando
una moderacién respecto a lo que se tenia previamente anticipado en los Criterios
Generales de Politica Econdmica 2015 (CGPE 2015)-, tanto el financiamiento a
estados y municipios, como la acumulacion de reservas internacionales fueron
superiores a los del trimestre previo. Por otro lado, el financiamiento al sector
privado no financiero observé un menor ritmo de expansion durante el trimestre
gue se reporta.

En particular, el financiamiento total a las empresas privadas no financieras
desaceler6 su tasa de crecimiento, lo que obedecié en buena medida a la ya
mencionada moderacion del ritmo de expansion del financiamiento externo. Ello
fue consecuencia, en parte, de un efecto de base de comparacién debido a un nivel
inusualmente alto de colocaciones de deuda en los mercados internacionales
durante el cuarto trimestre de 2013. El financiamiento interno también mostré un
menor dinamismo en el trimestre que se reporta, particularmente como resultado
de una reduccion en la colocacién neta de valores privados (Gréfica 159).
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Gréfica 159
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Fuente: Banco de México.

Con relacion a este Ultimo punto, si bien las empresas continuaron financiandose
a través de la emision de deuda interna de mediano plazo, en términos netos el
financiamiento recibido se redujo debido a los pagos inusualmente elevados por
concepto de amortizacion de deuda que no se renovl. En el periodo octubre-
diciembre de 2014, las colocaciones brutas de instrumentos de deuda interna de
mediano plazo fueron de 13.2 miles de millones de pesos (mmp), mientras que las
amortizaciones brutas —vencimientos programados y prepagos— fueron de 29.9
mmp, de tal forma que la colocacion neta de las empresas privadas no financieras
fue de -16.7 mmp (Gréfica 160a). Lo anterior, en un entorno en el que las tasas de
interés de los instrumentos de deuda privada, en general, permanecieron
relativamente estables (Gréafica 160b).

Por otra parte, las tasas de crecimiento del crédito vigente de la banca comercial a
las empresas se mantuvieron relativamente estables durante el cuarto trimestre de
2014, mientras que el crédito directo vigente de la banca de desarrollo registré una
disminucion en su tasa de expansion, si bien éste continla creciendo a tasas
relativamente elevadas (Gréfica 161a). En este entorno, las tasas de interés y los
indices de morosidad del crédito de la banca a las empresas continuaron sin
mostrar variaciones significativas en el periodo que se reporta (Grafica 161b y
Gréfica 161c).
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Gréfica 160
Valores de Empresas Privadas No Financieras en el Mercado Interno
a) Colocacién Neta de Valores a Mediano Plazo b) Tasas de Valores de Empresas Privadas
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Gréfica 161
Crédito de la Banca a las Empresas Privadas No Financieras
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1/ Se refiere a la tasa de interés de nuevos créditos de la banca a las empresas privadas no financieras, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
para todos los plazos solicitados.
2/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.
Fuente: Banco de México.
La cartera de crédito a los hogares continué mostrando un desempefio mixto. Por
un lado, la cartera hipotecaria de la banca comercial y sus sofomes siguio
expandiéndose con dinamismo, registrando una tasa real anual promedio de 5.7
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por ciento, cifra similar al 5.6 por ciento observado en julio-septiembre de 2014
(Grafica 162a). Dicha expansidn se dio en un entorno de tasas de interés e indices
de morosidad sin cambios sustanciales (Grafica 162b). Por su parte, la cartera de
crédito vigente del Infonavit registré un repunte en su tasa de crecimiento promedio
durante el cuarto trimestre de 2014, ubicandose en 3.0 por ciento real anual, si bien
ésta se encuentra aun por debajo de los niveles observados en afios anteriores
(Gréfica 162a). Respecto a la calidad de la cartera del Infonavit, el indice de
morosidad de ese instituto registrd6 una disminucién con relacién a su nivel
observado el trimestre previo (Gréafica 162b).

Grafica 162
Crédito a la Vivienda

a) Crédito Vigente a la Vivienda b) indices de Morosidad del Crédito a
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1/ Las cifras se ajustan para no ser distorsionadas por el efecto del traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca
comercial y por la reclasificacion de créditos en cartera directa a ADES.

2/ Se incluyen a las sofomes de la banca comercial.

3/ Las cifras se ajustan para no verse afectadas por la incorporacion de algunas sofomes reguladas a la estadistica de crédito bancario.

4/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

Fuente: Banco de México.

Respecto al crédito al consumo, éste moderod su tasa de expansién como reflejo,
principalmente, del bajo dinamismo que mostré el segmento de tarjetas de crédito
a lo largo del afio (Grafica 163a). En particular, durante octubre-diciembre, el
crédito vigente de la banca comercial al consumo se expandi6é a una tasa real anual
de 1.4 por ciento, por debajo del 2.8 por ciento observado en julio-septiembre de
2014. En este entorno, las tasas de interés y los indices de morosidad
correspondientes no presentaron movimientos significativos (Grafica 163b). No
obstante, el indice de morosidad ajustado —que considera los castigos de cartera
acumulados en los Ultimos doce meses— permanece en niveles elevados, por lo
gue sera importante mantenerse atentos a la evolucion de dicho indicador en los
siguientes trimestres.
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Grafica 163
Crédito de la Banca Comercial al Consumo
a) Crédito Vigente de la Banca Comercial b) Indice de Morosidad del Crédito de
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1/Incluye la cartera de crédito de las sofomes reguladas de tarjetas de crédito: Tarjetas Banamex, Santander Consumo, Banorte-Ixe
Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa.

2/ Entre junio de 2010 y mayo de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la compra de cartera automotriz de una
institucion bancaria.

3/ A partir de julio de 2011, las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de ABCD a otros créditos al consumo
por parte de una institucién bancaria.

4/ Incluye crédito para la adquisicién de bienes muebles y crédito automotriz.

5/ Otros se refiere a créditos para operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos al consumo.

6/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total.

7/ El indice de morosidad ajustado (IMORA) se define como el saldo de la cartera vencida mas castigos acumulados en los Gltimos 12
meses entre el saldo de la cartera total mas castigos acumulados en los ultimos 12 meses.

Fuente: Banco de México.

Teniendo en consideracion los cambios recientes en el entorno macroeconémico
—incluyendo condiciones financieras externas mas astringentes, bajos precios del
petréleo y los ajustes a la politica fiscal que anuncié el Gobierno Federal en enero
de 2015-, a continuacion se presentan los resultados de un ejercicio prospectivo
de fuentes y usos de recursos financieros de la economia para el afio en curso.
Este ejercicio ilustra la importancia de mantener los esfuerzos en torno al proceso
de consolidacion fiscal, toda vez que muestra que los cambios sefialados se veran
reflejados en una mayor disponibilidad de recursos para el sector privado. En
particular:

i Para el cierre de 2014, se espera que el flujo anual de las fuentes de
recursos financieros se haya incrementado a 9.8 por ciento del PIB en
comparacion con el 8.6 por ciento observado en 2013 (Cuadro 8). Ello
como resultado, principalmente, de un incremento de las fuentes
internas, toda vez que se estima que las fuentes externas resulten
similares a las registradas el afio previo.

En relacion con la utilizacion de dichos recursos, no obstante el
incremento en las fuentes, el flujo de financiamiento al sector privado se
estima habra sido de 2.5 por ciento del PIB, inferior al 3.9 por ciento del
PIB observado en 2013. Lo anterior, en el contexto de un incremento en
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los recursos destinados al sector publico —incluyendo los RFSP vy el
financiamiento a los estados y municipios— de 3.4 por ciento del PIB en
2013 a 4.2 por ciento en 2014, y de un aumento en los recursos
destinados para financiar la acumulacion de reservas internacionales de
1.0 a 1.3 por ciento del PIB.

Cuadro 8
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales

2009 2010 2011 2012 2013 2014"  2015¢

Total de Recursos 4.0 9.3 10.0 10.0 8.6 9.8 8.1
Fuentes Internas 3.4 4.1 57 4.4 4.8 5.9 6.0

M4 Voluntario 1.7 2.6 4.2 3.0 4.1 4.2 4.6

M4 Obligatorio ¥/ 1.7 15 15 1.4 0.7 1.7 1.4
Fuentes Externas 0.6 52 4.3 5.6 3.8 4.0 2.1

M4 no Residentes 0.5 2.9 3.0 4.5 1.3 2.2 0.5

Valores y Crédito del Exterior % 0.2 2.3 1.3 1.1 25 1.8 1.7

Total de Usos 4.0 9.3 10.0 10.0 8.6 9.8 8.1
Reserva Internacional ¥ 0.5 2.2 2.4 1.8 1.0 1.3 1.0
Financiamiento al Sector Publico 3.4 3.8 2.9 3.7 3.4 4.2 3.6
Requerimientos Financieros del Sector Publico ¥ 2.6 3.4 2.7 3.2 3.0 4.0 3.3
Estados y Municipios 0.8 0.4 0.3 0.5 0.4 0.2 0.3
Financiamiento al Sector Privado 0.0 25 35 3.1 3.9 2.5 2.8
Externo -0.4 0.5 0.7 0.8 1.6 0.7 0.4

Interno %/ 0.4 2.0 2.8 2.4 2.4 1.8 2.4

Otros Conceptos 0.2 0.8 1.1 1.4 0.2 1.8 0.5

Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Cifras expresadas en por ciento del PIB nominal promedio anual. En la informacién
de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.
p/ Cifras preliminares. Se expresan en por ciento del PIB nominal promedio anual estimado por el Banco de México.
e/ Cifras estimadas. Se expresan en por ciento del PIB nominal promedio anual estimado por el Banco de México.
1/Los flujos revalorizados anuales excluyen el efecto de la reforma a la Ley del ISSSTE.
2/Incluye el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y PIDIREGAS externos, los pasivos externos de la banca comercial
y el financiamiento al sector privado no financiero.
3/ Segun se define en la Ley del Banco de México.
4/De 2009 a 2014, los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) corresponden a los datos reportados por la SHCP.
5/ Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y del Fondo de la Vivienda del
ISSSTE (Fovissste), asi como la emision de deuda interna.
6/Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, del Banco de México, de los intermediarios financieros
no bancarios y del Infonavit, pasivos no monetarios del IPAB, el efecto del cambio en la valuacion de los instrumentos de deuda publica, asi como los ingresos
no recurrentes del sector publico provenientes de la adquisicion neta de activos y pasivos financieros, entre otros conceptos.
Fuente: Banco de México.
ii. Para 2015, se prevé una posible reduccién en el flujo anual de las fuentes
de recursos financieros, el cual se anticipa sea de 8.1 por ciento del PIB.
Esta reduccion reflejaria, principalmente, una menor disponibilidad de
recursos financieros del exterior —la cual se reduciria de 4.0 a 2.1 por ciento
del PIB- ante la expectativa de incrementos en las tasas de interés de
Estados Unidos. Por el contrario, se anticipa una expansion en las fuentes
internas de recursos financieros de 5.9 a 6.0 por ciento del PIB, en un
contexto de mayor crecimiento de la actividad econdmica, pero que no
seria suficiente para compensar la caida de las fuentes externas (Cuadro

8).

Dada la reduccién esperada en las fuentes externas de financiamiento,
2015 se vislumbra como un afio en el que el acceso a financiamiento por
parte del sector privado se podria ver afectado. Sin embargo, las medidas
anunciadas el 30 de enero de este afio por el Gobierno Federal con miras
a reducir el gasto publico contribuyen a liberar recursos para el sector
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privado ante un entorno externo menos favorable (ver Recuadro 6). En
efecto, tomando en cuenta este ajuste al gasto publico y asumiendo que
los ingresos publicos se mantendran conforme a la Ley de Ingresos de la
Federacion 2015, este ejercicio considera que los RFSP en este afio se
reduzcan de 4.0 por ciento del PIB, segun lo publicado en los CGPE
2015, a 3.3 por ciento del producto. Con ello, la utilizacién de recursos
por parte del sector publico —incluyendo los RFSP y el financiamiento a
los estados y municipios— pasaria de 4.2 por ciento del producto en 2014
a 3.6 por ciento en 2015. Esto permitiria que la disponibilidad de recursos
financieros para el sector privado se amplie, pasando de 2.5 por ciento
del producto en 2014 a 2.8 por ciento en 2015, aun ante la disminucién
esperada de las fuentes totales antes sefalada.

En suma, lo anterior ilustra la relevancia del ajuste fiscal recientemente anunciado
para facilitar la transicidn de la economia a un entorno externo con condiciones en
los mercados financieros menos favorables. Asimismo, resalta la importancia de
continuar con el proceso de consolidacion fiscal en los préximos afios, ya que,
ademéas de garantizar la sostenibilidad de la deuda puablica, permitiria la
canalizacién de mayores recursos al sector privado y mitigaria posibles presiones
en los mercados de crédito, en particular sobre las tasas de interés. Ello es
particularmente relevante puesto que, ante la recuperacion prevista para la
actividad econdmica en los siguientes afios, se espera un incremento gradual en
la demanda por financiamiento por parte del sector privado.
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Recuadro 6
Medidas de Responsabilidad Fiscal

1. Introduccién

El 30 de enero de 2015 el Gobierno Federal anuncié un
conjunto de medidas de responsabilidad fiscal con la
finalidad de fortalecer la postura de las finanzas
publicas desde una perspectiva intertemporal, ante un
entorno externo (incluido el mercado del petréleo)
menos favorable para los proximos afos. Dichas
medidas incluyen: i) un ajuste preventivo al gasto
programable del sector publico en 2015, el cual implica
una reduccion de 124.3 mil millones de pesos (m.m.p.)
con respecto al nivel aprobado por el Congreso,
equivalente a 0.7 por ciento del PIB; y, ii) una revision
integral en la elaboracion del Presupuesto de Egresos
de la Federacion (PEF) a partir de 2016 con la finalidad
de eliminar duplicidades en funciones y estructuras, y
priorizar los proyectos de inversién con mayor impacto
social y econdémico, generando con ello mayor
eficiencia en el gasto publico.

Este Recuadro explica el contexto en el que tienen
lugar las medidas de responsabilidad fiscal
recientemente anunciadas. En particular, se hace
referencia a la postura macroeconémica de los ultimos
aflos y a la dependencia que tienen los ingresos
publicos de los ingresos petroleros para explicar por
gué, ante la caida en los precios del petréleo, era
necesario acelerar el proceso de consolidacién fiscal.
Posteriormente, se presenta una descripcion de las
medidas fiscales anunciadas.

2. Entorno Econdmico y Postura de la Politica
Macroecondmica

En los Ultimos afios, la postura macroeconémica en
México ha sido expansiva en un entorno de altos
precios del petr6leo, mismos que hasta muy
recientemente se esperaba se mantendrian en niveles
elevados por un periodo prolongado, y de una inflacién
baja y en proceso de convergencia hacia la meta
establecida.

En este contexto de elevados precios del petréleo, la
postura fiscal se relajéo de manera tal que en los Ultimos
afios se observaron incrementos en el déficit pablico.
Inclusive se alcanzaron balances primaros deficitarios.
Asi, los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(RFSP) ascendieron a 4.0 por ciento del PIB en 2014.
Como consecuencia de la acumulacion de déficits
fiscales, el Saldo Histérico de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (SHRFSP), el indicador
mas amplio de deuda publica en México, alcanz6 41.0
por ciento del PIB en 2014.

No obstante, como se menciona en este Informe, el
entorno macroecondmico se modific6 de manera
drastica a partir de la caida reciente en los precios del

petrdleo, los cuales se prevé no regresen a los niveles
observados en los ultimos afios en el mediano plazo.
Ello puso en evidencia la necesidad de modificar la
postura macroecondmica para hacerla acorde al nuevo
entorno.

Debido a la alta dependencia de los ingresos
presupuestarios de los ingresos petroleros, vy
considerando los incrementos recientes en el déficit
publico y en el saldo de la deuda publica, la caida en el
Precio de la Mezcla Mexicana de Exportacién (PMME)
hizo evidente la necesidad de cambiar el rumbo y
ajustar la postura fiscal para fortalecer el marco
macroeconémico.

El que el ajuste en las finanzas publicas se haya dado
por el lado del gasto es congruente con el hecho de
gue, dada la naturaleza persistente de la caida en los
precios del petréleo, el ajuste debia ser también
persistente. Es decir, los menores ingresos petroleros
no podrian haberse financiado con mayor déficit sin
poner en riesgo la sostenibilidad fiscal de largo plazo.
De esta manera, el ajuste fiscal referido es un paso
importante que refuerza la expectativa de que el déficit
fiscal seguira una trayectoria en los préximos afios en
linea con lo previsto en los Criterios Generales de
Politica Economica (CGPE) 2015 y fortalece la
confianza sobre la conduccién de la politica fiscal en el
mediano plazo.

3. Dependencia de las Finanzas Publicas de los
Ingresos Petroleros

Durante los dUltimos quince afos, los ingresos
petroleros han representado alrededor de una tercera
parte de los ingresos presupuestarios del sector publico
(Gréfica 1a). Dicha proporcion alcanzé un nivel maximo
de 38.0 por ciento en 2006 y desde entonces ha
disminuido hasta un nivel de 30.5 por ciento en 2014.
Esta reduccidn a partir de 2006 se debid a dos factores:
i) la produccion de crudo disminuy6 en 25.4 por ciento
entre 2006 y 2014, efecto que se vio parcialmente
compensado por el incremento en el PMME, el cual
pasé de un promedio anual de 53.0 délares por barril
(d.p.b.) en 2006 a 86.0 d.p.b. en 2014, (Gréaficas 1by
2a); vy, i) a que en el periodo 2006-2014 se
implementaron varias medidas fiscales con la finalidad
de fortalecer los ingresos tributarios.
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Gréfica 1
a) Ingresos Petroleros del
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Ante disminuciones en el precio del crudo, existen dos
mecanismos que funcionan como estabilizadores
automaticos que permiten atenuar su efecto sobre las
finanzas publicas:

e EIl primero se refiere a las importaciones de
derivados del crudo, mismas que, al igual que las
exportaciones petroleras, varian debido a
fluctuaciones de los precios internacionales del
petroleo. Asi, un menor precio del petroleo
disminuye el valor de las importaciones de
petroliferos, atenuando el impacto negativo sobre
el valor de las exportaciones de crudo.

e El segundo mecanismo consiste en la forma en
gue se calcula el Impuesto Especial sobre
Produccion y Servicios (IEPS) de gasolinas y
diésel. Dado que los precios domésticos de las
gasolinas Magna y Premium y del diésel son
administrados por el Gobierno Federal, el IEPS de
combustibles se disefi6 como un amortiguador
ante cambios en los precios internacionales del
petréleo. El IEPS petrolero fraccion | equivale a la
diferencia entre el precio de venta al publico
menos el precio integrado compuesto por el precio
de ingreso a Pemex (precio de referencia
internacional  ajustado  por calidad del
combustible) mas fletes, margen de ganancia de
concesionarios e impuestos. Esta diferencia
puede ser positiva, en cuyo caso se comporta
como un impuesto, 0 negativa, lo cual da lugar a
la aplicacion de un subsidio al consumidor. Asi,
cuando el precio del crudo disminuye, los precios
internacionales de los combustibles y el precio
integrado también lo hacen, y el IEPS tiende a
comportarse como un impuesto del Gobierno
Federal que se traslada al consumidor final, tal
como esta sucediendo actualmente con los bajos
precios del petréleo. Por el contrario, cuando el
precio del crudo aumenta, el IEPS podria

convertirse en un subsidio para los consumidores,
tal como sucedi6 entre 2006 y 2014 (Gréficas 2a 'y

2Db).
Gréfica 2
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Si bien estos mecanismos aminoran el efecto de la
caida de los precios del petréleo sobre las finanzas
publicas, cabe recordar que Pemex es un exportador
neto de hidrocarburos, por lo que se espera que los
ingresos petroleros sean menores ante la disminucion
de los precios del petréleo. En este sentido, la caida
abrupta de los precios del petréleo y la expectativa de
que no se recuperen en un periodo prolongado (Gréfica
3), asi como el declive de la plataforma de produccién
de petréleo en los ultimos afios, aunado a los elevados
niveles de déficit observados, hacian necesario realizar
un ajuste fiscal con un enfoque estructural.

Gréfica 3
Precios y Futuros del Precio del Petroleo
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4. Medidas de Responsabilidad Fiscal Recién
Anunciadas

El 30 de enero de 2015, el Gobierno Federal anuncid
dos medidas de adecuacién fiscal: i) un ajuste
preventivo al gasto programable del sector publico de
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este afio y ii) una revision integral en la elaboracion del
Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) para
2016.

Ajuste al Gasto Publico de 2015

El ajuste en el gasto programable aprobado de 2015,
gue se instrumentara de manera preventiva ante los
riesgos que enfrentan las finanzas publicas, es por
124.3 m.m.p., cifra que equivale a 0.7 por ciento del
PIB. Dicho ajuste representa reducciones de 2.6 por
ciento del gasto total aprobado originalmente para 2015
y de 3.4 por ciento respecto al gasto programable. Esta
medida es adicional a la ya implementada estrategia de
coberturas petroleras contratadas por el Gobierno
Federal.

Especificamente, el ajuste anunciado consistira en una
reduccion de 52.3 m.m.p. en el gasto destinado a las
dependencias y entidades del Gobierno Federal; de
62.0 m.m.p. en el gasto de Pemex, equivalente a 11.5
por ciento de su presupuesto programable original; y de
10.0 m.m.p. en el gasto de la Comisiéon Federal de
Electricidad correspondiente al 3.2 por ciento de su
presupuesto  programable original.! Entre las
reducciones que afectan a las dependencias del
Gobierno Federal destacan aquellas aplicadas a la
Secretaria de Comunicaciones y Transportes por 11.8
m.m.p., a la Secretaria de Educacién Publica por 7.8
m.m.p., a la Secretaria de Agricultura, Ganaderia,
Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacién por 7.2 m.m.p.,
a la Comisién Nacional del Agua por 6.4 m.m.p., a la
Secretaria de Desarrollo Social por 3.8 m.m.p. y a la
Secretaria de Salud por 3.3 m.m.p. (equivalentes a 9.4,
2.6, 7.8,12.7, 3.3. y 2.5 por ciento de su presupuesto
original, respectivamente) (Cuadro 1).

La reduccion del gasto de la administracion publica
federal, excluyendo a Pemex y CFE, implicara una
disminucién de 34.1 m.m.p. en el gasto corriente (65
por ciento del total) y de 18.1 m.m.p. (35 por ciento del
total) en el gasto de capital. El ajuste al gasto corriente
considera una disminucién de 15.0 m.m.p. en el gasto
en subsidios, de 12.3 m.m.p. en otros gastos de
operacion y de 6.8 m.m.p. en el gasto en servicios
personales.

El Consejo de Administracién de Pemex aprobé el plan de ajuste
presupuestal de 62.0 m.m.p. el 13 de febrero pasado. El ajuste al
presupuesto de CFE aln tiene que ser aprobado por su Consejo
de Administracion.

Cuadro 1
Descomposicién del Ajuste del Gasto Publico de 2015

Ajuste Fiscal % Respecto al

(m.m.p.) Presupuesto
Aprobado

Gasto Total 124.3 2.6
Gasto Programable 124.3 3.4
Pemex 62.0 11.5
CFE 10.0 3.2
SCT 11.8 9.4
SEP 7.8 2.6
SAGARPA 7.2 7.8
CONAGUA 6.4 12.7
SEDESOL 3.8 3.3
SALUD 3.3 2.5
Otras dependencias 12.0 2.1

Fuente: SHCP.

El recorte a las erogaciones del sector publico evitara
un desplazamiento del gasto del sector privado, lo cual
podria haberse dado si el Gobierno Federal hubiera
decidido compensar los menores ingresos petroleros
ya sea con un incremento del déficit, generando asi la
expectativa de mayores impuestos en el futuro, o con
un aumento de los ingresos tributarios, a través de
modificaciones al marco fiscal. Asimismo, de reducirse
el déficit con un ajuste permanente al gasto, disminuye
la probabilidad de que se dé un incremento en las
primas por riesgo soberano ante la sefial de prudencia
fiscal enviada por el Gobierno Federal.

Reingenieria del Gasto para 2016

Para el proceso de elaboracion del PEF de 2016 se
prevé una revision integral de la estructura del gasto
pubico, de modo que su planeacion deje de hacerse de
manera inercial y en 2016 parta de una “base cero”. El
presupuesto “base cero” consistiria en evaluar cada
uno de los renglones de gasto, partiendo siempre de
cero. Es decir, se elaboraria como si fuera el primer
presupuesto que realiza el gobierno, y se evaluaria y
justificaria el monto y necesidad de cada rubro.

Asi, la elaboracion del presupuesto se basara
fundamentalmente en las necesidades reales de gasto
para el afo siguiente, sin utilizar referencias a los afos
anteriores. Lo anterior implicara una reingenieria del
gasto publico, dado el caracter inercial que el PEF ha
mostrado en los (ltimos afios. Asi, esta es una
oportunidad para corregir tal inercia que lleva a que
exista una baja flexibilidad en la planeacién del
presupuesto, debido al alto nivel de gasto destinado al
gasto regularizable, es decir, aquel gasto que implica
una erogacion permanente y con frecuencia creciente
en subsecuentes ejercicios fiscales para el mismo
rubro. Por ejemplo, los servicios personales y el gasto
de operacién de los organismos y empresas pubicas.
Con ello, se buscara eliminar duplicidad en funciones y
estructuras, y priorizar los proyectos de inversién con
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mayor impacto social y econémico para hacer mas
eficiente el ejercicio del gasto.

5. Consideraciones Finales

La prevision de que los niveles bajos del precio y
plataforma de produccién del petréleo persistan llevo a
la necesidad de realizar un ajuste al gasto publico. Este
ajuste fortalece la posicion fiscal del gobierno y limita el
efecto desplazamiento sobre el financiamiento del

sector privado en la economia. Lo anterior significa un
marco macroeconémico mas soélido y se espera
fortalezca la confianza sobre la economia mexicana.
Adicionalmente, la conduccién y efectividad de la
politica monetaria también se veria favorecida por una
postura intertemporal de finanzas publicas sostenible,
ya que finanzas pulblicas sanas constituyen una
condicion necesaria para una inflacion baja y estable.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

La politica monetaria implementada por el Banco de México se enfoca en procurar
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Ello se ha visto reflejado
en la evolucién de la inflacién general que, a pesar de los diversos choques a los
que se ha visto sujeta, desde hace varios afios ha presentado una tendencia
gradual hacia su objetivo de 3 por ciento y un comportamiento favorable de su
componente subyacente. Como muestra de esto, a pesar del incremento que
registré la inflaciéon desde el inicio de 2014, las expectativas de inflacion se
mantuvieron bien ancladas durante todo el afio, sugiriendo que el proceso de
determinacién de precios no se vio contaminado por los choques de oferta
sefialados. En efecto, conforme parte de los efectos de los choques que afectaron
la inflacion en 2014 se comenzaron a revertir, ésta presentdé una disminucién
importante a partir de noviembre para alcanzar niveles cercanos a 3 por ciento en
enero de 2015. En este contexto, después de haber disminuido en 50 puntos base
el objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en junio de 2014, durante
el tercer trimestre y el periodo que cubre este Informe, la Junta de Gobierno del
Banco de México decidié6 mantener en 3 por ciento el objetivo para dicha tasa
(Grafica 164).

Gréfica 164
Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia
Por ciento anual

\_H_\;

2 T T T T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México.

Entre los elementos que se tomaron en consideracion para fundamentar las
decisiones de politica monetaria antes referidas destacan:

a) La observacion de que, a la luz del moderado desempefio de la actividad
econdmica en la segunda mitad de 2014, aln prevalecian condiciones
de holgura en la economia y no se anticipaban presiones generalizadas
y sostenidas sobre los precios provenientes de la demanda agregada.

b) La evolucion de las expectativas de inflacion implicitas en las tasas de
interés de instrumentos de mercado y de aquéllas procedentes de
encuestas entre analistas economicos que se mantuvieron bien
ancladas.
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2006

c)

d)

La previsiéon de que a pesar de la volatilidad en los mercados financieros
internacionales, los mercados en México seguirian operando de manera
ordenada y el traspaso de movimientos cambiarios a los precios seria
bajo.

Considerando todo lo expuesto, se anticipaba que si bien la inflacion
general anual al cierre de 2014 se ubicaria alrededor de 4 por ciento, ésta
se reduciria considerablemente a principios de 2015 para converger al 3
por ciento a partir de mediados del afio.

Profundizando en lo anterior, la desaceleracidén que registro la actividad econdémica
entre la segunda mitad de 2012 y principios de 2014 condujo a que, no obstante la
moderada recuperacion que ésta ha mostrado en los Ultimos trimestres, hayan
persistido condiciones de holgura en la economia, por lo que no se han presentado
presiones provenientes de la demanda agregada sobre los precios en los
principales mercados de insumos ni sobre las cuentas externas. En particular:

a)

b)

c)

La brecha del producto permanece en niveles negativos, si bien se
espera que gradualmente continlie cerrandose (Gréfica 165).40

Como se menciond, en el mercado laboral persisten condiciones de
holgura, no obstante éstas parecen estar disminuyendo.

La reduccidn en el ingreso promedio real de la poblacion ocupada, junto
con la tendencia creciente presentada por la productividad laboral, han
contribuido a que los costos unitarios de la mano de obra para la
economia en su conjunto sigan en niveles muy bajos (Grafica 166).

Grafica 165

Estimacién de la Brecha del Producto ¥

Porcentaje del producto potencial, a. e.

AN N

Producto Interno Bruto?/
——IGAE?Y

Intervalo al 95% de Confianza3/

2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacion Abril-Junio
2009, Banco de México, pag. 74.

2/ Cifras del PIB al tercer trimestre de 2014, cifras del IGAE a noviembre de 2014.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.
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40 Considerando que la estimacion de este indicador esta sujeta a cierto grado de incertidumbre, su

interpretacion debe ser cautelosa puesto que desde un punto de vista estadistico no presenta niveles

significativamente diferentes de cero.

Compilacién de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014



Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2014 Banco de México

105

Grafica 166
Productividad ¥y Costo Unitario de la Mano de Obra
a) En la Economia b) En el Sector Manufacturero
indice 2008=100, a. e. indice 2008=100, a. e.
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera  a. e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
se representa con la linea sélida y la segunda con la primera se representa con la linea sélida y la segunda con
punteada. Tendencias estimadas por Banco de México. la punteada.
1/ Productividad con base en las horas trabajadas. 1/ Productividad con base en las horas trabajadas.
Fuente: Costo Unitario elaborado por el Banco de México con  Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de informacion
cifras del INEGI. Indice Global de la Productividad desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la
Laboral en la Economia (IGPLE) publicado por INEGI. Industria Manufacturera y del Indicador Mensual de la

Actividad Industrial del Sistema de Cuentas Nacionales
de México, INEGI.
En lo referente a las expectativas de inflacién, destaca que aquéllas implicitas en
las cotizaciones de instrumentos de mercado de largo plazo contintGan en niveles
cercanos a 3 por ciento. Asi, este indicador de expectativas de inflacion, que se
estima a partir de instrumentos de mercado a 10 afios, se mantuvo estable
alrededor de 3.2 por ciento entre septiembre de 2014 y enero de 2015, mientras
que la prima por riesgo inflacionario asociada mostré una disminucién en el mismo
periodo (Grafica 167a). De esta forma, la compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario (diferencia entre las tasas de interés nominales y reales de largo plazo)
ha venido registrando niveles minimos histéricos. Incluso, durante el periodo que
cubre este Informe, ésta pas6 de un nivel promedio de 3.3 por ciento a uno de 2.9
por ciento (Grafica 167b). Dicha disminucién pareceria estar relacionada con un
menor apetito por la tenencia de instrumentos indexados a la inflacion que, a su
vez, podria estar incrementando la prima por liguidez demandada por parte de los
inversionistas para mantener dichos instrumentos. Ello implica que la prima por
riesgo inflacionario, que se redujo de 5 puntos base a menos 30 puntos base
durante el periodo de referencia, también podria estar siendo afectada por dicha
prima de liquidez.*! Adicionalmente, en un entorno en el que los mercados
financieros muestran bajos rendimientos ajustados por riesgo en sus activos, las
primas por riesgo demandadas por los inversionistas pueden reducirse, e incluso
ser negativas, por los beneficios de diversificacion que le ofrecen a sus portafolios.

41 para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflacion de largo plazo ver el Recuadro
“Descomposiciéon de la Compensaciéon por Inflacién y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral
Octubre-Diciembre 2013.
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En suma, la reduccién que continlia registrando este indicador sugiere que los
tenedores de instrumentos con tasas de interés nominales han venido
demandando una menor compensacion por inflacion esperada y riesgo
inflacionario durante el Ultimo afio.

Gréfica 167
Expectativas de Inflacién
a) Descomposicion de la Compensacion por b) Compensacion Implicita en Bonos a 10 Afios
Inflacién y Riesgo Inflacionario ¥/ Por ciento
Por ciento
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1/ Ultimo dato disponible: enero 2015. Fuente: Estimacion de Banco de México con datos de Valmer y
Fuente: Estimacién de Banco de México. Bloomberg.

En lo que corresponde a las expectativas de inflacion provenientes de la encuesta
que levanta el Banco de México entre especialistas del sector privado, la mediana
de las mismas para el cierre de 2014 se ubicé en niveles ligeramente por encima
de 4 por ciento, al pasar de 3.9 a 4.1 por ciento entre las encuestas de septiembre
y diciembre. Ello, ante el aumento observado en la inflacién durante el tercer
trimestre y el mes de octubre de 2014.%2 Por su parte, la correspondiente a las
expectativas de inflacion subyacente para el cierre del mismo afio disminuy6
ligeramente de 3.5 a 3.4 por ciento entre las referidas encuestas, mientras que la
expectativa de inflacion no subyacente implicita en las medianas anteriores se
incremento de 5.5 a 6.5 por ciento.

Por su parte, la mediana de las expectativas de inflacion general para el cierre de
2015 present6 una disminucion de 3.5 a 3.2 por ciento entre las encuestas de
septiembre y enero, principalmente tras la reduccién observada en la inflacion
durante enero.*® En particular, la mediana de las expectativas de inflacién del
componente subyacente pasé de 3.2 a 2.9 por ciento, mientras que la expectativa
implicita para el componente no subyacente se redujo de 4.4 a 4.0 por ciento en el

42 La mediana de la expectativa de inflacién general para el cierre de 2014 con base en la Encuesta de
Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de Banamex registr6 un comportamiento similar al
ubicarse en 3.9 por ciento en la encuesta del 22 de septiembre de 2014 e incrementarse a 4.1 por ciento
en la encuesta del 7 de enero de 2015.

4 De igual forma, la mediana de la expectativa de inflacion general para el cierre de 2015 de la Encuesta de
Banamex se redujo de 3.4 por ciento en la encuesta del 22 de septiembre de 2014 a 3.1 por ciento en la
encuesta del 5 de febrero de 2015.
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periodo referido. Finalmente, las correspondientes a mayores plazos se
mantuvieron estables en torno a 3.5 por ciento (Grafica 168a y Gréafica 168b).4*

Grafica 168
Expectativas de Inflacion

a) Medianas de Expectativas de Inflacion b) Medianas de Expectativas de Inflacion
General, Subyacente y No Subyacente al Cierre General a Distintos Plazos %
de 2015 V Por ciento
Por ciento
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1/ Ultimo dato disponible: enero 2015. 2/ Ultimo dato disponible: enero 2015.
Fuente: Encuesta de Banco de México. Fuente: Encuesta de Banco de México.

Como se menciond, durante el periodo que cubre este Informe se presentaron dos
choques en el entorno internacional que afectaron a los mercados financieros
internacionales y que se vieron reflejados en el desempefio de éstos en México. Al
respecto, conviene sefialar que, en términos generales, hasta el momento los
ajustes en los mercados nacionales se dieron de manera relativamente ordenada.

En este contexto, el indice de la Bolsa Mexicana de Valores revirtié las ganancias
observadas en el tercer trimestre de 2014, al registrar una disminucién de alrededor
de 5 por ciento de finales de septiembre a principios de febrero. Asimismo, al igual
gque otras monedas de economias avanzadas y emergentes, el peso mexicano
experimentdé un incremento en su volatilidad y una depreciacién notoria frente al
dolar estadounidense al pasar de un nivel promedio de 13.4 a 14.9 pesos por ddlar
durante el mismo periodo (Gréafica 169a y Grafica 169b). Asi, en respuesta a este
entorno de mayor volatilidad y con el objetivo de procurar el funcionamiento
ordenado del mercado cambiario nacional, el 8 de diciembre de 2014 la Comision
de Cambios decidio reactivar el mecanismo de subastas diarias de ventas de
dolares mediante el cual ofrece 200 millones de ddlares a un tipo de cambio minimo
equivalente al tipo de cambio FIX determinado por el Banco de México el dia habil
inmediato anterior mas 1.5 por ciento. Cabe mencionar que, desde su reactivacion
y hasta la fecha, el mecanismo referido ha generado ventas en una sola ocasion.

4 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacion de largo plazo de la Encuesta de
Banamex (correspondientes al periodo 2016-2020 en las encuestas de 2014 y al periodo 2017-2021 en
las de 2015), éstas también se han mantenido en promedio alrededor de 3.5 por ciento entre las encuestas
del 22 de septiembre de 2014 y el 5 de febrero de 2015.
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Especificamente, el 11 de diciembre de 2014, fecha en la que se asignaron 200
millones de délares.

Respecto a la evolucion del tipo de cambio, cabe destacar que el valor de nuestra
moneda ha sido particularmente sensible a las caidas en los precios del petréleo y
la posibilidad de que éstos se mantengan en niveles bajos por un periodo
prolongado, en parte reflejando preocupaciones sobre las implicaciones fiscales y
de cuenta de corriente que esto conlleva. Ello sugiere que una parte del ajuste
observado del peso se debe a factores reales, lo que implica un tipo de cambio real
mas depreciado. No obstante, es importante sefialar que el mercado cambiario ha
preservado condiciones de adecuada liquidez, siendo el peso mexicano la moneda
de economias emergentes con mayor volumen de operacién (Grafica 169c), y que
la existencia de un mercado de derivados profundo permite a los agentes
econdmicos cubrir eficientemente sus riesgos cambiarios. Asi, la depreciacidn de
13 por ciento que mostré el peso frente al délar durante 2014 contrasta con la
depreciacion promedio de aproximadamente 18 por ciento que un conjunto de
divisas de economias emergentes registr6 durante el mismo periodo.*® Es
pertinente sefialar también que el ajuste fiscal ya comentado facilitara el ajuste
requerido del tipo de cambio real, al tiempo que le quita presiones al alza a las
tasas de interés.

Grafica 169
Tipo de Cambio, Volatilidad Implicita del Tipo de Cambio
y Volumen de Operacion del Mercado Cambiario

a) Tipo de Cambio Nominal y b) Volatilidad Implicita en Opciones c¢) Volumen de Operacion Diario de
Expectativas del Tipo de Cambio al de Tipo de Cambio Z Divisas Emergentes
Cierre de 2015 y 2016 V Por ciento Millones de délares
Pesos por ddlar
190 Observado 18.0 12,000 7 India
14.5 —— Cierre 2015 Mem.o
16.0 10,000 4 Polonia
14.0 ——— Cierre 2016 Sudafrica
14.0 Turquia
135 8,000 1
12.0
13.0 6,000 '.4
/
125 14.18 100 V .Pr‘ r'l'
14.09 4,000 - N
12.0 8.0 | A s P!‘A"\JJ_ Rdﬁwb v
5 d i J\’v
1.5 6.0 2,000 - ‘ J/ JHJU[MJ\'
11.0 4.0

L . r T T 0 T T
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015

1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del 2/ La volatilidad implicita en opciones del tipo de Fuente: Reuters.
tipo de cambio FIX. El Ultimo dato del tipo de cambio se refiere a opciones a un mes.
cambio observado corresponde al 12 de febrero de  Fuente: Bloomberg.
2015. Para el caso de las expectativas, el Ultimo
dato corresponde a la encuesta de enero de 2015.
Fuente: Banco de México y Encuesta de Banco de
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México.

A pesar de la mayor volatilidad registrada en los mercados financieros, México
siguidé atrayendo recursos del exterior dirigidos a la adquisicion de instrumentos
financieros en moneda nacional. Asi, la tenencia de inversionistas de instrumentos
gubernamentales de corto plazo registré un ligero incremento en el cuarto trimestre

4 La depreciacion de otras monedas de economias emergentes considera el comportamiento promedio
del tipo de cambio con respecto al délar de las monedas de Brasil, Chile, Colombia, India, Pert, Republica
Checa, Rusia, Tailandia y Turquia y se calcula con datos de Bloomberg.
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de 2014, mientras que la correspondiente a instrumentos gubernamentales de
mediano y largo plazo continud su tendencia creciente y permanecié en niveles
elevados (Gréfica 170).

Grafica 170
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Fuente: Banco de México.

En cuanto a la evolucion de las tasas de interés de mayor plazo en México conviene
destacar que, en linea con el comportamiento de las tasas de interés de largo plazo
en Estados Unidos y con el reciente aumento que se ha observado en la correlacion
entre ambas variables, éstas han disminuido. En particular, la tasa de interés de
valores gubernamentales a 10 afios presentd una disminucién de alrededor de 40
puntos base, pasando de 6.1 por ciento a finales de septiembre a 5.7 por ciento a
principios de febrero, si bien con un repunte en las primeras semanas de este mes.
Por su parte, las tasas de interés de menores plazos registraron movimientos
marginales al alza en el mismo periodo. Asi, la correspondiente a 2 afios se
incremento de 3.8 a 3.9 por ciento mientras que la tasa de interés de 3 meses subi6
de 2.9 a 3.0 por ciento (Gréfica 171a). De acuerdo con lo anterior, la pendiente de
la curva de rendimientos (diferencia de la tasa de interés a 10 afios y a 3 meses)
presenté una disminucién al pasar de alrededor de 320 a 270 puntos base de
finales de septiembre de 2014 a principios de febrero de 2015 (Grafica 171b).
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Gréafica 171
Tasas de Interés en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

De acuerdo con la evolucion de las tasas de interés de valores gubernamentales
en México, y debido a que las correspondientes a Estados Unidos registraron una
disminucion mayor, los diferenciales de tasas de interés entre ambas economias
se incrementaron durante el periodo que cubre este Informe. En particular, el
diferencial de tasas de interés a 10 afios aument6 de alrededor de 350 puntos base
a 370 puntos base (Grafica 172).

Gréafica 172
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo considerado por la Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano.
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Para profundizar en cuanto a la evolucién de las tasas de interés de mayor plazo
en México, como en otras ocasiones, conviene analizar el comportamiento de sus
diferentes componentes: la tasa de interés de corto plazo (tasa de interés de
referencia); las tasas de interés de corto plazo implicitas en la curva de
rendimientos, las cuales consideran las expectativas de inflacion de mediano y
largo plazo; vy, las primas por riesgo. Al respecto destaca lo siguiente:

a) El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia se mantuvo en
3.0 por ciento durante el periodo que cubre este Informe.
b) Las tasas de interés de corto plazo esperadas se mantuvieron sin

cambios durante el mismo periodo. En particular, de acuerdo con la
encuesta que levanta el Banco de México entre especialistas del sector
privado, la mediana de las expectativas para la tasa de interés de fondeo
bancario al cierre de 2014 se mantuvo en 3.0 por ciento en las encuestas
de septiembre a diciembre. Una evolucion similar se infiere de las
expectativas implicitas en las tasas de interés de instrumentos de
mercado.

C) Finalmente, en cuanto al comportamiento de las diversas primas de
riesgo en México, cabe sefialar que éste fue diferenciado. Asi:

i. Los indicadores de mercado que miden el riesgo de crédito
soberano se incrementaron alrededor de 30 puntos base de finales
de septiembre a principios de febrero.*®

ii. Porloque respecta ala prima por riesgo inflacionario, ésta continué
mostrando una trayectoria descendente en el periodo que cubre
este Informe. En particular, se redujo 25 puntos base de septiembre
a la fecha (Gréafica 167a).

iii. En cuanto al comportamiento de la prima por riesgo cambiario, que
se aproxima mediante el diferencial entre la tasa de interés del bono
gubernamental a 10 afios emitido en pesos y la correspondiente al
mismo plazo emitido en délares, ésta presentd una reduccion de
septiembre a febrero (Gréfica 173a).

iv. Finalmente, un indicador de la prima por plazo (aproximada a través
de la diferencia de la tasa de interés de 10 y de 2 afios) present6
una disminucion al pasar de niveles de alrededor de 230 a 180
puntos base de finales de septiembre a principios de febrero
(Grafica 173b).

46 Se refiere al Credit Default Swap de 5 afios.
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Teniendo en consideracion el entorno externo descrito en este Informe, conviene
sefialar que, hacia adelante, la cotizacion del peso frente al délar podria verse
afectada por el proceso de normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos, si bien es posible que parte del impacto de dicho proceso ya haya sido
incorporado por los participantes en los mercados. Aun cuando se espera que la
Reserva Federal buscara llevar a cabo un retiro gradual y ordenado de dicho
estimulo, existe incertidumbre sobre los tiempos y los resultados de dicho proceso.
Por consiguiente, no se pueden descartar nuevos episodios de elevada volatilidad
en los mercados financieros internacionales que afecten la cotizacién de la moneda
nacional y, eventualmente, a la inflaciéon. En este sentido, a pesar de la evidencia
de varios afios de que el traspaso de movimientos cambiarios a los precios es bajo
y que su efecto sobre la inflacion tiende a ser transitorio, la moneda nacional ha
registrado ya una depreciacion importante y podria permanecer en los niveles
actuales por un tiempo prolongado o incluso registrar depreciaciones adicionales
con un posible efecto sobre la inflacion. Por ende, lo anterior debe considerarse
entre los riesgos al alza para la misma. Por esta razon, el Instituto Central
permanecera atento para garantizar que efectivamente el traspaso del ajuste
cambiario a los precios internos se mantenga en niveles bajos.

Profundizando en lo anterior, ante el entorno externo menos favorable que enfrenta
la economia mexicana, era indispensable fortalecer el marco de politica
macroeconémica adoptando una postura acorde con la nueva realidad
internacional. En particular, se requeria ajustar la demanda agregada a un contexto
caracterizado por menores precios del petréleo con su consecuente efecto sobre
los ingresos publicos y, como se menciond, sobre el tipo de cambio real. En este
sentido, se anticipa que las medidas de responsabilidad fiscal anunciadas por el
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Gobierno Federal contribuyan a dicha adecuacién. Cabe sefalar que los ajustes al
gasto publico federal contribuyen a facilitar una depreciacion ordenada del tipo de
cambio real y, por otra parte, a atenuar el impacto del ajuste en la postura de
politica macroeconémica sobre el gasto privado. En este contexto, las medidas
anunciadas constituyen una respuesta de politica apropiada ante el entorno
externo antes descrito. Asimismo, ayudan a consolidar un ambiente de inflacién
baja al incrementar la confianza de los inversionistas en la sostenibilidad de la
deuda publica y fortalecer el anclaje de las expectativas de inflacién. Esto
evidentemente incrementa los grados de libertad de la politica monetaria, misma
gque se ajustara para fortalecer el marco de politica macroecondmica cuando sea
oportuno.
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5. Previsiones para la Inflacién y Balance de Riesgos

Como se sefiald en este Informe, el entorno externo que enfrenta México se ha
tornado menos favorable. En efecto, se prevé que en 2015 y 2016 los precios del
petréleo continlen por debajo de los que se observaron hasta mediados de 2014.
Adicionalmente, si bien las previsiones para el crecimiento de Estados Unidos
siguen sugiriendo que continuara su recuperacion, prevalece incertidumbre sobre
la fecha en que la Reserva Federal realizara el primer incremento en la tasa de
fondos federales y sobre el ritmo de los ajustes subsecuentes. También es motivo
de preocupacion la situacién de Grecia y su posible impacto sobre el resto de la
zona del euro. Por consiguiente, no se pueden descartar nuevos episodios de
volatilidad en los mercados financieros internacionales.

Para facilitar el transito de la economia mexicana en este nuevo entorno, era
necesario que se ajustara la politica macroeconémica hacia una postura menos
estimulativa. En este contexto, como se sefiald, un primer paso de gran importancia
ha sido el reciente anuncio del Gobierno Federal respecto al ajuste preventivo al
gasto publico en 2015 vy, particularmente, en torno a la revision integral de todos
los rubros del gasto publico para lograr una mayor eficiencia en la asignacion de
los recursos publicos a partir de 2016. Es de esperarse que el fortalecimiento de
las finanzas publicas tenga un efecto positivo sobre la confianza de los
inversionistas en el futuro. Por ello, se espera que dicho ajuste coadyuve a
fomentar un entorno propicio para el crecimiento econémico, al fortalecer los
fundamentos macroeconémicos del pais. Es pertinente sefalar también que la
reduccion observada de la inflacion de mas de un punto porcentual en enero, y la
expectativa de que ésta se mantenga alrededor de 3 por ciento por el resto del afio,
implica un aumento en las tasas de interés reales, lo cual también mitiga en parte
la postura monetaria expansiva.

En adiciéon a lo anterior, el escenario macroeconémico previsto para México
considera las siguientes proyecciones sobre la actividad econdmica en Estados
Unidos:#’

a) El PIB de Estados Unidos crecid 2.4 por ciento en 2014, resultado que
se compara con el pronéstico del Informe previo de 2.2 por ciento. Para
2015, se prevé que este indicador crezca 3.2 por ciento, en comparacion
con lo anticipado en el Informe precedente de 3.0 por ciento. Para 2016,
la previsién se mantiene sin cambio en 2.9 por ciento.

b) La produccion industrial de Estados Unidos en 2014 registré una tasa de
crecimiento de 4.2 por ciento, cifra que se compara con la expectativa de
4.0 por ciento en el Informe anterior. Para 2015, el crecimiento anticipado
para este indicador es de 3.9 por ciento (expectativa de 3.6 por ciento en
el Informe precedente). Para 2016, al igual que en el Informe anterior, se
espera un incremento de 3.3 por ciento.

Crecimiento de la Economia Nacional: Se estima que en 2014 el PIB haya
registrado una tasa de expansion de alrededor de 2.1 por ciento, como reflejo del

47 Las expectativas para la economia de Estados Unidos se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en febrero de 2015.
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impulso de la demanda externa y de cierta mejoria en la demanda interna respecto
al afio previo.

Para 2015 y 2016, se continta anticipando un crecimiento mayor al de 2014. En
efecto, se prevé que las reformas estructurales recientemente implementadas
tengan gradualmente un efecto positivo sobre la actividad econdmica,
particularmente en 2016. Asimismo, se anticipa que el dinamismo de la economia
de Estados Unidos, en especifico de su sector industrial, continle siendo una
fuente de crecimiento para el sector exportador de México y que el impulso de la
demanda externa se vaya trasladando a la demanda interna. Adicionalmente, se
prevé que actividades que en 2014 comenzaron a recuperarse, como es el caso
del sector de la construccién en México, continlen siendo un soporte a la actividad
productiva.

A pesar de lo anterior, el entorno macroecondémico previsto es menos favorable
que el considerado en el Informe anterior. En particular, se anticipa que el precio
del petréleo se ubique por debajo de los niveles registrados hasta mediados de
2014. Asimismo, la tendencia a la baja de la plataforma de produccion petrolera,
gue se ha acentuado recientemente, se espera podria limitar el dinamismo de la
actividad productiva en tanto ésta no se estabilice y comience a recuperarse.
Adicionalmente, el consumo privado, si bien ha registrado una gradual mejoria en
meses recientes, todavia no muestra sefiales claras de que pudiera retomar un
fuerte dinamismo en el corto plazo. Ante ello, los intervalos de pronéstico para el
crecimiento del PIB en 2015 y 2016 se revisan a la baja. Tomando en cuenta
también el impacto marginal sobre el crecimiento que tendra la consolidacion fiscal,
el intervalo de pronéstico para la tasa de expansion del PIB de México en 2015 se
ajusta de uno de 3.0 a 4.0 por ciento en el Informe precedente, a uno de 2.5 a 3.5
por ciento (Gréafica 174a). Para 2016, se prevé cierta persistencia en las dificultades
para el entorno macroeconémico, de modo que se anticipa que la tasa de
crecimiento del PIB se ubique entre 2.9 y 3.9 por ciento, intervalo que se compara
con uno de entre 3.2 'y 4.2 por ciento en el Informe precedente.

Empleo: En congruencia con el ajuste en los pronédsticos de crecimiento
economico, se revisan a la baja las previsiones para el crecimiento del nimero de
trabajadores asegurados en el IMSS. En particular, para 2015 se prevé un aumento
de entre 600 y 700 mil trabajadores asegurados en el IMSS (permanentes y
eventuales urbanos), en comparacion con la expectativa de un incremento de entre
620 y 720 mil trabajadores en el Informe anterior. Para 2016, se modifica el
intervalo de 640 a 740 mil trabajadores en el Informe precedente a uno de entre
620 a 720 mil trabajadores.

Cuenta Corriente: En 2014, la balanza comercial registré un déficit de 2.4 miles
de millones de ddlares (estimado en 0.2 por ciento del PIB), por lo que se prevé
que el déficit en la cuenta corriente haya sido de 26.5 miles de millones de ddlares
(2.1 por ciento del PIB). Para 2015, se prevén déficits en la balanza comercial y en
la cuenta corriente de 6.0 y 28.7 miles de millones de ddlares, respectivamente (0.5
y 2.3 por ciento del PIB, en el mismo orden). Para 2016, se esperan déficits en la
balanza comercial y en la cuenta corriente de 8.8 y 31.6 miles de millones de
dolares, respectivamente (0.6 y 2.3 por ciento del PIB, en el mismo orden).
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Dadas las previsiones descritas, no se anticipan presiones sobre la inflacion ni
sobre las cuentas externas provenientes del comportamiento de la demanda
agregada. En particular, se prevé que la brecha del producto se mantenga en
terreno negativo en el futuro previsible, si bien gradualmente cerrdndose (Gréfica

174b).
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Entre los riesgos a la baja asociados a las previsiones para el crecimiento del PIB
destacan los siguientes:

i Un crecimiento de la economia mundial menor al previsto, en particular
en Estados Unidos.

ii. Una intensificacién de la volatilidad e incertidumbre en los mercados
financieros internacionales.

iii. Una disminucién adicional en el precio del petréleo y/o en la plataforma
de produccién que afecte las cuentas externas y las finanzas publicas,
haciendo necesario un ajuste en el gasto puablico mayor al recientemente
anunciado.

iv. Que el deterioro social de los ultimos meses afecte de manera importante
las decisiones de gasto de los agentes econémicos en el pais.

El pronéstico de crecimiento también esta sujeto a riesgos al alza, entre los que

destacan:

i Un mayor dinamismo de la economia de Estados Unidos, ante la
disminucion en el costo de la energia.

238 Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014



Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2014 Banco de México

ii. Una mejoria mas rapida que la prevista en las perspectivas de los
inversionistas que pudiera resultar de avances en la implementacién de
las reformas estructurales.

Inflacion: En comunicaciones anteriores el Banco de México enfatizé la prevision
de que los choques que afectaron la inflacion en 2014 tendrian un incremento
transitorio y que hacia finales del afio y principios de 2015 presentaria una
reduccion importante para, posteriormente, converger a la meta de 3 por ciento.
Teniendo en consideracion la evolucion reciente de la inflacion y sus perspectivas,
en este Informe se refrenda la prevision de que ésta alcanzara el 3 por ciento en
2015 y que se sostendra alrededor de dicho nivel.

En efecto, el pronéstico para la inflacion general anual es muy similar al presentado
en el Informe anterior. Sin embargo, éste se revisa ligeramente en su
calendarizacion, con una trayectoria mas baja al inicio de 2015 y un poco mas alta
en la segunda mitad del afo. Ello como resultado de dos grupos de factores que
actlan en direcciones opuestas. Por una parte, un efecto moderado al alza de la
depreciacion del peso, y por otra, la reduccidén no anticipada en las tarifas eléctricas
ordinarias, asi como disminuciones de magnitud mayor a la prevista en los servicios
de telecomunicaciones. De esta forma, se espera que después de la importante
baja que registro la inflacion general en enero, ésta continle en niveles cercanos
a 3 por ciento y que cierre el afio ligeramente por debajo de dicho nivel (Gréfica
175). La estimacién para la inflacion subyacente se sitla por debajo del 3 por ciento
durante todo 2015 (Gréfica 176). Para 2016, se estima que tanto la inflacién general
como la subyacente se mantengan en niveles cercanos a 3 por ciento.

Las previsiones mencionadas respecto a la trayectoria de la inflacion no estan
exentas de riesgos.

Entre los riesgos al alza destacan:

i La posibilidad de que el tipo de cambio permanezca en los niveles
actuales por un tiempo prolongado o que incluso el peso registre
depreciaciones adicionales.

ii. Otros choques de oferta que pudieran afectar la evolucién de la inflacion.

iii. Que ante la recuperacion prevista de la actividad econémica se reduzca
el espacio para absorber el efecto de nuevos cambios en precios relativos
y que ello pudiera contaminar la dindmica de la inflacion.

A la baja:

i. La posibilidad de que la actividad economica en el pais tenga un
dinamismo menor al previsto.

ii. Disminuciones adicionales en los precios de los energéticos, sobre todo
de las gasolinas en la frontera.

iii. Reducciones adicionales en los precios de los servicios de
telecomunicaciones que resulten de una mayor competencia en el sector.

iv. Una apreciacion del tipo de cambio, en caso de que la Reserva Federal
posponga o diluya las medidas encaminadas a normalizar su postura de
politica monetaria y/o de un comportamiento mejor al esperado en el
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precio del petréleo o en los efectos de las reformas estructurales sobre
el crecimiento potencial del pais.
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La politica monetaria implementada por el Banco de México se ha enfocado en
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Ello ha
contribuido al avance en la convergencia al objetivo permanente de inflacién, asi
como al anclaje de las expectativas de inflacibn de mediano y largo plazo en
México. Adicionalmente, ante la dificil coyuntura internacional y considerando su
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impacto en la evolucion de los mercados financieros nacionales, es relevante
destacar la importancia de continuar fortaleciendo el marco macroeconémico del
pais. Al respecto, conviene recordar que la fortaleza actual ha sido resultado del
esfuerzo de toda la sociedad por muchos afios y que los beneficios de un entorno
macroeconomico estable han sido evidentes, particularmente, en los Ultimos afios
a la luz de las dificultades que otras economias han experimentado. Por
consiguiente, para hacer frente a la compleja coyuntura externa es indispensable
preservar la estabilidad macroeconémica. Ello depende, en buena medida, de
asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas, consolidar un entorno de
inflacién baja y la estabilidad del sistema financiero. EI compromiso de las
autoridades federales, remarcado recientemente, de mantener finanzas publicas
sanas, es de fundamental importancia.

Teniendo en consideracion lo anterior, la Junta de Gobierno se mantendré atenta
al comportamiento de los determinantes de la inflacion, asi como de sus
expectativas para horizontes de mediano y largo plazo. En particular, vigilara la
postura monetaria relativa entre México y Estados Unidos, el desempefio del tipo
de cambio y su posible efecto sobre la inflacion, asi como la evolucion del grado
de holgura en la economia ante la recuperacion prevista. Todo esto con el fin de
estar en posibilidad de tomar las medidas necesarias para asegurar la
convergencia de la inflacion al objetivo de 3 por ciento en 2015 y consolidarla.

Finalmente, como se ha sefialado en ocasiones anteriores, para mejorar el
bienestar de toda la sociedad, en adiciébn al fortalecimiento del marco
macroeconomico, también es indispensable la adecuada implementacion de las
reformas estructurales para incrementar la productividad y competitividad del pais
y, con ello, impulsar las fuentes internas de crecimiento. Es de la mayor importancia
trabajar en la transformacion institucional del pais, de manera que se alcance un
estado de derecho més sélido y se otorgue mayor certidumbre juridica a la
sociedad. De esta manera podremos lograr el objetivo superior de crecer a tasas
mas aceleradas con estabilidad de precios, para el beneficio de toda la poblacion.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 241



Anexo Banco de México

Anexo

Relacién de México con el Fondo Monetario Internacional, el Banco
de Pagos Internacionales y otros Foros

Fondo Monetario Internacional

México es miembro fundador del Fondo Monetario Internacional (FMI) desde
su creacion en 1944. La cuota de México en ese organismo es de 3,625.7
millones de DEG, equivalente a una participacién de 1.52 por ciento en el total
de cuotas de ese organismo internacional.

Durante 2014, destacaron dos temas en la relacién de México con el FMI: 1)
las consultas a México en el marco del Articulo IV del Convenio Constitutivo de
ese organismo; y 2) la renovacién de la Linea de Crédito Flexible (LCF).
Adicionalmente, destaca el nombramiento a principios de 2015 del doctor
Agustin Carstens, Gobernador del Banco de México, como presidente del
Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI) del FMI.

La consulta bajo el Articulo 1V del Convenio Constitutivo del FMI es una practica
de supervision y evaluacion que realiza el Fondo con cada uno de sus paises
miembros.*® En noviembre de 2014, el FMI dio a conocer los resultados de su
consulta mas reciente para México.*® En su evaluaciéon de la economia
mexicana, el Directorio Ejecutivo de ese organismo destacé la aprobacion de
la agenda integral de Reformas Estructurales en México, las cuales deberéan
aumentar el crecimiento potencial de la economia en el mediano plazo e
impulsar el desarrollo de areas estratégicas como la energética, la educativa,
las telecomunicaciones, el sector financiero y el mercado laboral. Por otra parte,
se resalto la credibilidad y fortaleza del marco de politicas macroeconémicas
en México, al destacar que la politica monetaria es apropiada y que las
expectativas de inflaciéon se mantienen ancladas. Se reconoce el compromiso
de las autoridades para mantener una politica fiscal responsable que
contribuye a la recuperacion econémica del pais, y que es consistente con una
trayectoria sostenible de la deuda publica. Asimismo, el organismo destacé la
posicion externa de México, en particular la cuenta corriente y el tipo de cambio
real, que son consistentes con los factores fundamentales de la economia.
Finalmente, el Directorio Ejecutivo subrayé que el sistema financiero mexicano,
incluyendo tanto los bancos como otros intermediarios financieros, tiene una
posicion solida, con altos niveles de liquidez y capitalizacion.

8 para realizar la consulta, una mision del FMI visita al pais, recopila y analiza su informacién econémica y
financiera, y se retne con las autoridades competentes para discutir la situacion econdémica, sus
perspectivas y las medidas de politica econémica que se estan implementando. Con base en estas
consultas, el personal técnico del FMI elabora un informe sobre el pais y lo presenta a discusién en el
Directorio Ejecutivo. Posteriormente, comunica a las autoridades nacionales sus conclusiones y
recomendaciones.

49 véase Comunicado de Prensa del 12 de noviembre de 2014.
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El Directorio Ejecutivo del FMI aprob6 en noviembre de 2014 la renovacién de
la Linea de Crédito de Flexible para México, en una muestra de confianza en
la solidez de la economia mexicana.®® Esta linea de crédito se otorga
Unicamente a paises que se distinguen por mantener un marco de politicas
sélidas de manera continua, las cuales generan y transmiten certidumbre a los
mercados financieros internacionales. En el marco de esta renovacion, el
Directorio Ejecutivo concluyé que México continda cumpliendo con los
requisitos para renovar el acuerdo bajo la LCF y satisfaciendo los criterios de
acceso a los recursos de dicho instrumento.>* En especifico, el Directorio
Ejecutivo ratific6 que Meéxico cuenta con un marco de politicas
macroeconomicas prudentes que, junto a la fortaleza financiera de los sectores
publico y privado, ha sustentado la capacidad de resistencia de México durante
la crisis global. Asimismo, reiter6 que el Gobierno ha dado pasos
fundamentales para impulsar reformas estructurales que robustecen el
potencial de crecimiento de largo plazo de México. Al mejorar la competencia
econdmica, reducir las fricciones en el mercado laboral y promover la inversion,
el Directorio Ejecutivo espera que las reformas impulsen la productividad y la
produccion en el mediano plazo.5?

El pasado 20 de febrero de 2015, los miembros del CMFI (o IMFC, por sus
siglas en inglés) eligieron al Gobernador Carstens como presidente de dicho
Comité por un periodo de tres afios, contados a partir del 23 de marzo de 2015.
El CMFI es el principal érgano asesor de la Junta de Gobernadores del FMI
que delibera sobre las principales politicas que debera seguir la Institucion. En
la practica, el CMFI ha sido un instrumento clave para la orientacion estratégica
del FML.53

Banco de Pagos Internacionales

La principal mision del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en
inglés) es apoyar los esfuerzos de los bancos centrales en favor de la
estabilidad monetaria y financiera, promover la cooperacién internacional en
esos ambitos y prestar servicios bancarios a los bancos centrales. Desde su
incorporacion al BIS, en 1996, el Banco de México ha participado de manera
activa en sus reuniones, foros y comités con el objetivo de fomentar la
cooperacion monetaria y financiera internacional.

El BIS fomenta el debate y facilita la colaboracién entre las autoridades
monetarias a través de sus programas de reuniones bimestrales y otras
consultas periédicas, en las cuales los gobernadores y funcionarios de bancos

%0 Con un periodo de vigencia de dos afios y un monto de acceso de aproximadamente 70 mil millones de
dolares (equivalente a 1,304 por ciento de la cuota de México en el FMI).

51 véase Comunicado de Prensa del 26 de noviembre de 2014.

52 véase Comunicado de Prensa del FMI del 26 de noviembre de 2014.

58 ElI CMFI, conformado por ministros de finanzas y gobernadores de bancos centrales, cuenta con 24
miembros, reflejando la composicién del Directorio Ejecutivo del FMI. A cada pais miembro que designa
un Director Ejecutivo, asi como a cada grupo de paises que elige un Director Ejecutivo, les corresponde
la designacién de un integrante del CMFI, por lo que los 188 paises del FMI se encuentran representados
en el citado Comité. EI CMFI funciona por consenso, incluyendo la seleccién de su presidente. En las
reuniones del CMFI participan, como observadores, varias instituciones internacionales.
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centrales analizan los acontecimientos econdmicos mas recientes y las
perspectivas para la economia mundial y los mercados financieros
internacionales y aprovechan para intercambiar opiniones y experiencias sobre
asuntos de su especial interés. Adicionalmente, el BIS organiza con regularidad
otras reuniones a las que asisten, segun el caso, organismos de supervision
financiera, y representantes de los sectores publico, privado y académico.

Durante 2014, el Banco de México participd activamente en las diversas
reuniones y foros de discusion del BIS.

Destaca, en patrticular, la participacion del Gobernador del Banco de México,
en las reuniones del Comité Econémico Consultivo (ECC, por sus siglas en
inglés) y del Grupo sobre la Economia Mundial (GEM, por sus siglas en inglés),
las cuales presidié, cumpliendo con el mandato que le fue otorgado por el
Consejo de Administracion del BIS el 1 de julio de 2013. En su calidad de
presidente de estas reuniones, el Gobernador coordiné la seleccién de temas
de discusion y la agenda de trabajo de estos foros, donde se da seguimiento y
se evalla la evolucion y riesgos que enfrentan la economia global y el sistema
financiero internacional. Adicionalmente, en este foro se orienta la labor y se
reciben informes de tres de los comités de bancos centrales con sede en
Basilea que trabajan en pro del disefio e implementacién de normas de
regulacion y supervision y de la estabilidad financieras.>* En el transcurso de
2014, en estas reuniones se discutieron, entre otros temas, topicos
relacionados con los retos que enfrenta el disefio e implementacién de la
politica monetaria ante el entorno econémico internacional sin precedente, los
retos y desafios derivados de su normalizacion, su interaccién con la politica
fiscal para apuntalar el crecimiento econémico, y el papel de las politicas
macroprudenciales para hacer frente a los riesgos para lograr la estabilidad
financiera.

Asimismo, el Gobernador del Banco de México continud participando en las
labores e iniciativas del Consejo de Administracion del BIS -del cual es miembro
desde 2011-, érgano que se encarga, entre otras cosas, de establecer la
direccion estratégica y de politica de este organismo internacional y de nombrar
a sus funcionarios y supervisar su desempefio. De manera especifica, se
participo en las actividades de uno de los comités consultivos de este Consejo,
el Comité Bancario y de Gestién de Riesgos, que esta a cargo de analizar y
evaluar los objetivos financieros del Banco, el modelo de negocio de sus
operaciones bancarias y su marco de gestion de riesgos.

También se intervino de manera activa en las discusiones orientadas a la
promocién de un sistema financiero internacional sélido y a la conclusién de la
agenda de reformas de regulacion y supervision en pro de la estabilidad
financiera mundial. En este sentido, sobresale la participacion en la reunion con
jefes de supervisién y directivos de las principales instituciones financieras
(GHOS, por sus siglas en inglés), donde se revisa el programa de trabajo y se

54 El Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS, por sus siglas en inglés), el Comité de Pagos e
Infraestructuras de Mercado (CPMI, por sus siglas en inglés), y el Comité de Analisis de los Mercados
(MC, por sus siglas en inglés).
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establecen las prioridades estratégicas del Comité de Supervision Bancaria de
Basilea.

El Banco de México también tuvo una destacada participacion en las
actividades de otros foros organizados por el BIS en los cuales se analizan
temas mas especificos y con un impacto particular sobre cierto tipo de
economias o regiones. Entre estas reuniones sobresalen las siguientes: 1)
Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales, las que se orientan al
intercambio de informacion e investigacion sobre el disefio y funcionamiento de
los bancos centrales como instituciones publicas; 2) de las Principales
Economias de Mercado Emergentes, en las que se analizan las implicaciones
del entorno internacional y sus perspectivas para los mercados emergentes; y
3) las del Consejo Consultivo para las Américas (CCA), en las que se busca
fortalecer la agenda de trabajo del BIS con América Latina.

Por otra parte, durante 2014 el Banco de México y la Oficina del BIS para las
Américas, con sede en la Ciudad de México, continuaron colaborando de
manera estrecha en proyectos de interés comun. Destaca la organizacién
conjunta entre ambas instituciones del seminario titulado “Working Party on
Monetary Policy in Latin America”, que se llevé a cabo los dias 22 y 23 de
septiembre de 2014, en la Ciudad de México. En este evento participaron
funcionarios de diversos bancos centrales, centrandose la discusion, entre
otros temas, en las perspectivas macroeconémicas, riesgos y vulnerabilidades
financieras de la region, y el disefio e implementacion de la politica monetaria
y el marco mas adecuado para la estabilidad financiera.

Consejo de Estabilidad Financiera

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), tiene el
objetivo de coordinar las actividades de las autoridades financieras nacionales
y de los organismos a cargo de la elaboracién de normas a nivel mundial y
desarrollar y promover la implementacién de politicas de regulacion y
supervision financieras eficientes en aras de la estabilidad financiera global.

Durante 2014, el Banco de México participd activamente en las reuniones
plenarias y del Comité Consultivo del FSB, donde se discutieron, entre otros
temas, las vulnerabilidades que afectan al sistema financiero global y las
acciones, incluyendo politicas macroprudenciales potenciales, necesarias para
hacerles frente; el fortalecimiento de la vigilancia y regulacién del sistema
bancario paralelo; propuestas para regular a agentes financieros relevantes; la
consistencia de las reformas estructurales de los sistemas bancarios a nivel
mundial; y el fortalecimiento de la estructura de representacion del propio FSB.

Se particip6 también en las reuniones del Grupo Consultivo Regional para el
Continente Americano, foro donde se reinen miembros del FSB de las
Ameéricas e instituciones de jurisdicciones no miembros, con el objetivo de
analizar las vulnerabilidades que afectan a los sistemas financieros de la
region, asi como las iniciativas de estabilidad financiera del FSB y de sus
jurisdicciones miembros.
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Es importante destacar la labor realizada por el Gobernador del Banco de
México como presidente del Comité Permanente de Evaluacién de
Vulnerabilidades (SCAV, por sus siglas en inglés) del FSB, cargo que
desempeiié del 31 de marzo de 2013 al 30 de marzo de 2015. El SCAV tiene
como obijetivo principal identificar y analizar, de manera anticipada, potenciales
vulnerabilidades del sistema financiero internacional y coordinar la elaboracion
de los denominados Ejercicios de Alerta Temprana (EWE, por sus siglas en
inglés), cuyos resultados se presentan en las reuniones del Comité Monetario
y Financiero Internacional del FMI.

Grupo de los Veinte (G20)

En 2014, México particip6é activamente en las reuniones del G20. Este Grupo
representa cerca del 85 por ciento del PIB mundial y dos tercios de la poblacién
total. En este foro se discuten los temas econdémicos y financieros mas
relevantes en la agenda global con el fin de promover el crecimiento fuerte,
sostenido y balanceado. Asimismo, este foro busca promover un dialogo
abierto y constructivo entre naciones avanzadas y paises emergentes sobre
temas de relevancia vinculados con el sistema monetario y financiero
internacional y, en el proceso, ayudar al fortalecimiento de la arquitectura
financiera internacional.

En particular, en 2014 y en el marco de la Presidencia Australiana del Grupo,
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México participaron
en los grupos de trabajo del Marco para un Crecimiento Fuerte, Sostenible y
Balanceado (FWG, por sus siglas en inglés), del grupo de Inversién en
Infraestructura (IIWG, por sus siglas en inglés), y en todas las reuniones de
Ministros de Finanzas y Gobernadores de Bancos Centrales, asi como en las
reuniones de sus Alternos. Entre los principales resultados obtenidos durante
la Presidencia Australiana del G20 se encuentra el compromiso de los paises
por llevar a cabo politicas publicas, incluyendo un programa de reformas
estructurales, que conlleven a un impulso de crecimiento adicional de 2 puntos
porcentuales de sus economias durante los siguientes 5 afos.

Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA)

El Banco de México fue uno de los principales impulsores de la creacion del
CEMLA (constituido formalmente en septiembre de 1952), siendo uno de los
siete bancos centrales fundadores. En la actualidad, el Centro cuenta con 53
miembros, de los cuales 30 son Asociados (con derecho a voz y voto) y 23
Colaboradores (con derecho sélo a voz).

El CEMLA tiene entre sus principales objetivos el promover una mejor
comprension de aspectos monetarios y bancarios y de asuntos de politicas
fiscal y cambiaria en América Latina y el Caribe; ayudar en la capacitacion del
personal de bancos centrales mediante la organizacién de seminarios y cursos
especiales de adiestramiento y la publicacién de estudios de investigacion; y
proveer de informacion a sus miembros en temas de politica monetaria y
financiera.
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En su calidad de Asociado de este Centro, el Gobernador del Banco de México
participa en las diversas reuniones de gobernadores que éste organiza y de su
Asamblea. Ademas, este Instituto Central es miembro permanente de la Junta
de Gobierno y de los Comités de Alternos y de Auditoria del CEMLA, 6rganos
de gobierno en los que se aprueba, entre otras cosas, su programa de trabajo
y plan estratégico.

En apoyo a las labores de capacitacion del CEMLA y para fortalecer su capital
humano, durante 2014 el personal del Banco de México particip6é activamente
en los diversos seminarios, talleres, cursos y reuniones técnicas ofrecidos por
este Centro, algunos de los cuales, incluso, fueron organizados por este
Instituto Central.
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Informacion Béasica

Cuadro Al
Resumen de Indicadores Selectos
2010 2011 2012 2013 2014"

Indicadores Sociales y Demograficos

Poblacién (millones) * 114.3 115.7 117.1 118.4 119.7

Tasa de Crecimiento Poblacional Total / 1.3 1.2 1.2 1.1 11

Esperanza de Vida al Nacer ¥ 74.0 74.1 74.3 74.5 74.7
Produccion y Precios

Producto Interno Bruto (PIB) en mmp * 13,282 14,550 15,628 16,121 17,051

Variacion Anual en Por ciento

PIB a Precios Constantes de 2008 ” 51 4.0 4.0 1.4 21

indice Nacional de Precios al Consumidor (dic.-dic.) 4.40 3.82 3.57 3.97 4.08
Moneday Finanzas

Agregados Monetarios % Variacion Real Anual en Por ciento

Base Monetaria 53 5.9 9.4 2.4 9.1

M1 54 10.9 9.4 4.4 9.9

M4 5.7 10.0 12.1 7.5 6.6

Ahorro Financiero Interno ¥ 5.7 10.3 12.2 7.8 6.3

Tasas de Interés ¥

Cetes 28 Dias 4.40 4.24 4.24 3.75 3.00

TIE 28 Dias 4.91 4.82 4.79 4.28 3.52

Pesos por Dolar

Tipo de Cambio (fin de periodo) * 12.3571 13.9904 13.0101 13.0765 14.718
Finanzas Publicas Por ciento del PIB

Balance Econémico de Caja -2.8 2.4 -2.6 -2.3 -3.2

Balance Primario © -0.9 -0.6 -0.6 -0.4 -1.1

Deuda Publica Neta ” 28.6 29.7 315 32.2 36.7
Sector Externo Por ciento del PIB

Balanza Comercial -0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.2

Cuenta Corriente -0.5 -1.1 -1.3 -2.4 -2.1

Cuenta Financiera 4.6 4.5 4.3 5.2 4.4

Deuda Externa Total 221 21.2 221 24.1 26.1

Pagos de Intereses 1.3 1.5 1.7 1.8 2.0

Miles de Millones de Ddlares
Reservas Internacionales Brutas (fin de periodo) * 120.6 149.2 167.1 180.2 195.7

1/ Indicadores demograficos basicos 1990-2010 y Proyecciones de la poblacién de México 2010-2050, Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO).

2/ Calculada con base en el promedio de saldos mensuales.

3/ Se define como el agregado monetario M4 menos los billetes y monedas en poder del publico.

4/ Promedio del periodo.

5/ Usado para solventar obligaciones en moneda extranjera.

6/ Con base en la metodologia ingreso-gasto. En 2008 no incluye el costo de la Reforma a la Ley del ISSSTE.

71 Se refiere a la deuda econémica amplia, la cual comprende los pasivos netos del Gobierno Federal, del sector paraestatal y de los intermediarios
financieros oficiales (banca de desarrollo y fideicomisos de fomento). Saldos al fin del periodo. Medicién del Banco de México.

8/ Definidas en el Articulo 19 de la Ley del Banco de México.

p/ Cifras preliminares.

Fuente: CONAPO, Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI, Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y SHCP.
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Cuadro A 2
Indicadores Sociales y Demograficos
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Poblacion (millones) v 109.8 111.3 112.9 114.3 115.7 117.1 118.4 119.7
Poblacién Urbana % n.d. n.d. n.d. 76.2 76.1 76.1 76.0 76.1
Poblacién Rural ¥ n.d. n.d. n.d. 238 239 23.9 240 239

Poblacién por Knm? 55.9 56.7 57.4 58.2 58.9 59.6 60.3 60.9

Tasa de Crecimiento Poblacional Total ¥ 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1

Tasa de Desocupacién Nacional ¥ 3.6 3.9 5.3 5.3 5.2 4.9 4.9 4.8

Tasa de Desocupacion Urbana ¥ 4.7 4.8 6.6 6.4 5.9 5.8 5.7 5.9

Esperanza de Vida al Nacer (afios) 74.1 74.0 74.0 74.0 74.1 74.3 74.5 74.7

Tasa de Fecundidad ® 24 2.3 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2 2.2

Tasa de Mortalidad (por miles) 4.7 4.8 5.0 5.2 51 51 51 51

Tasa de Mortalidad Infantil (por cada mil nacidos vivos) 15.7 15.1 14.6 14.1 13.7 13.3 13.0 12.7

Numero de Camas en Hospitales (por cada 100,000 habitantes) 73.2 71.2 70.5 74.1 74.0 73.2 73.9 74.3

Tasa de Analfabetismo de la Poblacién de 15 Afios o mas ¥ 7.7 7.3 7.0 6.7 6.5 6.2 6.0 5.5

Estudiantes por Maestro (primaria) & 25.9 26.0 26.1 26.1 26.0 25.7 25.4 25.1

Poblacién con Acceso a Agua Potable % 89.9 90.3 90.7 91.2 91.6 92.0 92.3 92.7

1/ Indicadores demograficos basicos 1990-2010 y Proyecciones de la poblacién de México 2010-2050, Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO).

2/ Como porcentaje de la poblacion. La estimacion de la poblacion por ambito de residencia es con base a las proyecciones de poblacién por tamafio de
localidad 2010-2030.

Para afios anteriores a 2010 no se dispone de informacion.

3/ Es la tasa media anual de crecimiento una vez considerado el saldo neto migratorio.

4/ Muestra la proporcion de personas desocupadas con respecto a la poblacion econémicamente activa (PEA). La poblacion desocupada se refiere a las
personas que no estando ocupadas en la semana de referencia, buscaron activamente incorporarse a alguna actividad econémica en algin momento del
Gltimo mes transcurrido.

Cifras ajustadas a las proyecciones demograficas de CONAPO. Las cifras corresponden al universo de las personas de 15 afios de edad en adelante.

5/ Tasa de desocupacion en el agregado de 32 ciudades. Las cifras corresponden al universo de las personas de 15 afios de edad en adelante.

6/ Al final de la vida reproductiva de las mujeres.

7/ Solo incluye informacién del sector publico. Cifras estimadas en 2014.

8/ Cifras estimadas en 2014.

n.d. No disponible.

Fuente: Segundo Informe de Gobierno 2014, Presidencia de la Republica; CONAPO, y Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo, INEGI.
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Cuadro A 3
Infraestructura

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Red nacional de Carreteras ¥?
Carreteras (km) 360,075 364,612 366,807 371,936 374,262 377,660 378,923 378,923
Carreteras Federales de Cuota (km) 7,844 8,064 8,335 8,397 8,459 8,900 9,174 9,174
Carreteras Federales Libres (km) 40,631 40,563 40,509 40,575 40,643 40,752 40,812 40,812
Carreteras Pavimentadas (km) ¥ 127,173 131,245 136,157 138,404 141,361 146,221 148,329 148,329
Transporte Ferroviario 2
Longitud Total de la Red (km) 26,677 26,704 26,709 26,715 26,727 26,727 26,727 26,727
Pasajeros Transportados (millones de pasajeros-km) ¥ 84 178 449 844 891 970 1,036 1,077
Carga Comercial Transportada (millones de toneladas-km) 77,169 74,582 69,185 78,770 79,728 79,353 77,717 79,194
Transportacion Aérea ?
Aeropuertos Internacionales (nimero) 59 60 61 64 64 64 64 63
Pasajeros (miles) 52,217 53,300 46,971 48,698 50,764 55,153 60,007 63,279
Carga Transportada (miles de toneladas) 572 525 466 571 560 559 582 602
Transportaciéon Maritima %
NUmero de Puertos (maritimos y fluviales) 114 114 116 116 117 117 117 117
Movimiento de Carga de Alturay Cabotaje (miles de toneladas) 272,934 265,237 241,923 272,811 282,902 283,462 287,912 293,583
Comunicaciones %
Telefonia (miles de lineas en servicio) 19,998 20,491 19,506 19,919 19,731 20,588 20,590 20,373
Telefonia Celular (miles de subscriptores) 66,560 75,323 83,219 91,384 94,583 100,727 105,006 105,173
Servicio Telegrafico (namero de oficinas) 1,575 1,591 1,582 1,588 1,592 1,615 1,620 1,622
Servicio Postal (poblaciones atendidas) 17,638 17,724 16,536 16,966 17,080 16,903 16,953 17,003
Estaciones de Radio ¢ 1,506 1,469 1,501 1,472 1,485 n.d. n.d. n.d.
Estaciones de Television 730 702 691 688 693 n.d. n.d. n.d.
Oferta Hotelera (nimero de cuartos) i 583,731 603,781 623,555 638,494 651,160 660,546 672296 682,380
Energia
Generacion Bruta de Energia Béctrica (gigaw atts-hora) 261,760 267,696 266,564 274,701 290,755 294,835 296,342 172,221
Reservas de Hidrocarburos (millones de barriles) * 44,483 43,563 43,075 43,074 43,837 44,530 42,158 n.d.

1/ Se refiere al Inventario Nacional de la Red Carretera de diciembre de cada afio.

2/ Cifras preliminares en 2013 y estimadas para 2014.

3/ Para 2013, no incluye los tramos carreteros construidos y/o modernizados que estan en proceso de terminacion y entrega-recepcion.
4/ A partir de junio de 2008, las cifras son integradas con los servicios interurbano y suburbano.

5/ No incluye equipaje, ni express.

6/ Incluye difusién, concesiones y licencias.

7/ Cifras al mes de diciembre de cada afio, excepto en 2014 son cifras preliminares al mes de junio.
8/ Incluye CFE, LFC y productores externos de energia. Cifras a julio en 2014.

9/ Al 31 de diciembre de cada afio.

n.d. No disponible.

Fuente: Segundo Informe de Gobierno 2014, Presidencia de la Republica y PEMEX.
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Cuadro A 4

Estructura del Sistema Financiero

AUTORIDADES REGULADORAS

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

BANCO DE MEXICO

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE

VALORES

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

COMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA
DE LOS USUARIOS DE SERVICIOS FINANCIEROS

PARA EL RETIRO

COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO

INSTITUCIONES FINANCIERAS

Banco de México

GRUPOS FINANCIEROS

INSTITUCIONES DE CREDITO

MERCADO DE VALORES Y DE
DERIVADOS

OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS Y SOCIEDADES
DE INFORMACION CREDITICIA

22 Sociedades
Controladoras de Grupos
Financieros

45 Bancos Comerciales ¥

1 Bolsa de Valores

103 Compafiias de Seguros ¥

100 Uniones de Crédito

6 Bancos de Desarrollo

35 Casas de Bolsa

16 Almacenes de Dep6sito

15 Compaiiias de Fianzas

3 Fideicomisos de Fomento

579 Sociedades de Inversion %

63 Sociedades de Inversién
Especializadas en Fondos para el
Retiro

1 Bolsa de Derivados

28 Sociedades Financieras de
Objeto Multiple. Entidades
Reguladas

9 Casas de Cambio

1/ El nimero de entidades financieras se refiere a las que se encontraban autorizadas a diciembre 2014.
2/ Incluye sociedades de inversion de renta variable (comunes), de instrumentos de deuda para personas fisicas y morales, de inversion de capitales, asi como
a las operadoras de sociedades de inversion.
3/ Incluye compafiias de seguros, instituciones de pensiones, compafiias de seguros especializadas en salud, de crédito a la vivienda y de garantia financiera.

Informacién a diciembre de 2014.

Fuente: Banco de México.
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Produccién y Empleo

Cuadro A5

Principales Indicadores de la Produccién

A precios de 2008

Variaciones anuales en por ciento

2010 2011 2012 2013 2014 "
Producto Interno Bruto 51 4.0 4.0 1.4 2.1
Consumo Privado 5.7 4.8 4.9 2.2 2.0
Consumo Publico 1.7 2.4 3.5 1.4 2.5
Inversién Privada 1.9 12.1 9.0 -1.5 4.8
Inversion Publica -0.5 -4.1 -9.0 -1.7 -7.4
Exportaciones de Bienes y Servicios 20.5 8.2 5.8 2.2 7.3
Importaciones de Bienes y Servicios 20.5 8.0 5.5 2.5 5.7
p/ Cifras preliminares.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
Cuadro A 6
Producto Interno Bruto
Millones de Pesos a
Precios Corrientes Tipo de Cambio ¥ Millones de Dblares
2009 12,093,889.9 13.5135 894,950.4
2010 13,282,061.0 12.6360 1,051,127.9
2011 14,550,013.9 12.4233 1,171,185.2
2012 15,627,712.5 13.1695 1,186,663.3
2013 16,121,442.0 12.7720 1,262,249.6
2014 P 17,050,554.6 13.2925 1,282,724.8

1/ Tipo de cambio utilizado para solventar obligaciones en moneda extranjera, promedio del periodo.

p/ Cifras preliminares.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI; Banco de México.

Cuadro A7

Ofertay Demanda Agregadas

A precios de 2008

Variaciones Anuales en Por ciento

Por ciento del PIB

2010 2011 2012 2013 2014 " 2008 2014 "

Oferta Agregada 8.3 5.0 4.4 1.7 3.0 130.2 132.9
PIB 51 4.0 4.0 1.4 2.1 100.0 100.0
Importaciones 20.5 8.0 5.5 25 5.7 30.2 32.9
Demanda Agregada 8.3 5.0 4.4 1.7 3.0 130.2 132.9
Consumo Total 51 4.5 4.7 2.1 2.1 77.8 78.6
Privado 57 4.8 49 2.2 2.0 66.9 67.5
Pablico 1.7 2.4 35 1.4 25 10.9 111
Inversion Total 1.3 7.8 4.8 -1.6 2.3 23.1 21.5
Privada 1.9 12.1 9.0 -1.5 4.8 17.5 17.5
Publica -0.5 -4.1 -9.0 -1.7 -7.4 5.6 4.0
Exportaciones 20.5 8.2 5.8 2.2 7.3 27.9 33.2

p/ Cifras preliminares.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Cuadro A 8
Ofertay Demanda Agregadas
Variaciones anuales en por ciento con respecto al mismo periodo del afio anterior

2011 2012 2013 20147
| 1l 1 \Y Anual
Oferta Agregada 5.0 4.4 1.7 2.7 2.0 3.2 4.0 3.0
PIB 4.0 4.0 1.4 2.0 1.6 2.2 2.6 2.1
Importaciones 8.0 55 2.5 5.0 3.3 6.0 8.1 5.7
Demanda Agregada 5.0 4.4 1.7 2.7 2.0 3.2 4.0 3.0
Consumo Total 4.5 4.7 2.1 1.8 14 2.4 2.6 2.1
Privado 4.8 4.9 2.2 1.6 1.3 2.2 2.7 2.0
Publico 2.4 3.5 1.4 2.9 1.9 3.2 1.9 25
Inversion Total 7.8 4.8 -1.6 -0.5 -0.7 4.3 5.8 2.3
Privada 121 9.0 -1.5 0.6 15 7.0 9.9 4.8
Pablica -4.1 -9.0 -1.7 -5.0 -9.4 -5.8 -8.8 -7.4
Exportaciones 8.2 5.8 2.2 6.4 5.0 7.1 10.3 7.3
p/ Cifras preliminares.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, (INEGI).
Cuadro A9
Ahorro Interno e Inversién
Por ciento del PIB a precios corrientes
Concepto 2009 2010 2011 2012 2013 2014 ¥
Financ. de la Formacién Bruta de Capital 22.9 22.0 22.2 23.0 21.6 21.9
Ahorro Externo % 0.9 0.4 1.1 1.3 2.3 2.1
Ahorro Interno 22.0 21.6 21.1 21.7 19.3 19.8

p/ Cifras preliminares.

1/ Incluye la Formacion Bruta de Capital méas la variacion de existencias.

2/ Saldo de cuenta corriente de la balanza de pagos, medido en pesos corrientes y como proporcion del PIB.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI y Banco
de México.
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Cuadro A 10
Producto Interno Bruto por Sector
A precios de 2008

Variaciones Anuales en Por ciento Por ciento
del PIB
2010 2011 2012 2013 2014 ¥ 2008 2014 "
Total 51 4.0 4.0 1.4 2.1 100.0 100.0
Sector Primario 0.8 -2.3 7.4 0.9 2.8 3.2 3.1
Sector Secundario 4.6 3.4 2.8 -0.5 1.9 35.6 335
Mineria 0.9 -0.4 0.9 -0.1 -2.3 8.6 7.3
Blectricidad, Agua y Suministro de Gas por Ductos al Consumidor Final 4.5 6.9 21 0.5 1.8 21 2.2
Construccion 0.8 4.1 25 -4.8 1.9 8.4 7.3
Industrias Manufactureras 8.5 4.6 4.0 1.1 3.7 16.5 16.7
Sector Terciario 5.7 4.7 4.5 25 2.2 58.6 60.8
Comercio 11.9 9.7 4.8 2.3 3.3 14.6 15.5
Transportes, Correos y Almacenamiento 7.7 4.0 4.1 2.6 2.0 5.7 5.8
Informacién en Medios Masivos 1.0 4.4 16.3 5.0 2.2 2.6 3.4
Servicios Financieros y de Seguros 21.0 7.1 7.7 9.8 2.0 3.2 4.6
Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles e Intangibles 2.8 2.9 2.5 1.0 2.1 11.8 11.9
Servicios Profesionales, Cientificos y Técnicos -0.1 51 1.1 1.2 1.5 2.4 2.2
Direccién de Corporativos y Empresas 5.3 3.5 8.6 -1.8 6.4 0.6 0.6
Servicios de Apoyo a los Negocios y Manejo de Desechos y Servicios de
Remediacion 0.7 6.0 4.4 4.3 0.0 3.3 3.1
Servicios Educativos 0.2 1.6 2.2 0.8 1.5 3.9 3.7
Servicios de Salud y de Asistencia Social -0.1 21 2.1 2.5 0.6 2.0 2.0
Servicios de Esparcimiento Culturales y Deportivos, y Otros Servicios
Recreativos 4.1 -0.7 2.9 3.4 -0.9 0.5 0.4
Servicios de Alojamiento Temporal y de Preparacion de Alimentos y
Bebidas 1.9 1.5 5.4 1.8 2.9 2.3 2.1
Otros Servicios Excepto Actividades del Gobierno 1.0 1.9 3.3 1.8 1.4 2.1 2.0
Actividades del Gobierno 2.4 -1.4 3.7 -0.1 2.5 3.7 3.6
p/ Cifras preliminares.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
Cuadro A 11
Industria Manufacturera
A precios de 2008
Variaciones Anuales en Por ciento Por ciento
del PIB
2011 2012 2013 2014 * 2008 2014 "
Total 4.6 4.0 1.1 3.7 16.5 16.7
Industria Alimentaria 2.2 2.6 0.2 0.9 3.7 35
Industria de las Bebidas y del Tabaco 4.6 2.6 0.6 4.8 0.8 0.9
Fabricacién de Insumos Textiles -4.4 3.1 -3.2 -3.3 0.1 0.1
Confeccion de Productos Textiles, excepto Prendas de Vestir -29 -0.1 3.7 5.8 0.1 0.1
Fabricacién de Prendas de Vestir 0.2 -0.5 33 -35 0.5 0.4
Fabricacién de Productos de Cuero, Piel y Materiales
Sucedaneos, excepto Prendas de Vestir -0.7 3.5 1.0 -1.4 0.1 0.1
Industria de la Madera 51 13.0 -2.8 1.2 0.2 0.2
Industria del Papel -0.8 4.8 2.2 3.2 0.3 0.3
Impresién e Industrias Conexas 4.2 -4.1 -7.0 -2.4 0.1 0.1
Fabricacién de Productos Derivados del Petréleo y del Carbon -3.6 1.1 3.2 -4.5 0.7 0.6
Industria Quimica -0.1 -0.3 2.4 -0.4 2.2 1.9
Industria del Plastico y del Hule 6.7 9.0 -1.2 5.3 0.4 0.5
Fabricacién de Productos a Base de Minerales No Metalicos 3.7 2.3 -2.9 2.2 0.9 0.8
Industrias Metélicas Basicas 4.3 2.2 -0.2 9.5 1.2 1.2
Fabricacién de Productos Metalicos 7.0 3.9 -5.4 8.4 0.6 0.5
Fabricacién de Maquinaria y Equipo 13.3 5.3 1.6 -3.0 0.5 0.7
Medicién y Otros Equipos, Componentes y Accesorios
Electrénicos 6.7 0.5 4.2 5.8 0.7 0.7
Fabricacion de Equipo de Generacion Eléctrica y Aparatos y
Accesorios Héctricos -1.1 1.8 -3.7 6.3 0.5 0.5
Fabricacién de Equipo de Transporte 16.6 14.1 54 11.5 2.1 3.1
Fabricacién de Muebles y Productos Relacionados 1.2 2.8 -6.0 -1.8 0.2 0.2
Otras Industrias Manufactureras 5.1 0.4 1.3 7.0 0.4 0.4

p/ Cifras preliminares.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Cuadro A 12
Produccidén de Petréleo Crudo, Gas y Reservas de Petréleo
Reservas Totales de

Petréleo Crudo Gas Natural

Petroleo
Afio (Millones de barriles) (Millones de pies (Miles de millones de
cubicos diarios) barriles)

Total Promedio Diario Total Total
2000 1,102.4 3.012 4,679 56.2
2001 1,141.4 3.127 4,511 53.0
2002 1,159.6 3.177 4,423 50.0
2003 1,230.4 3.371 4,498 48.0
2004 1,238.1 3.383 4,573 46.9
2005 1,216.7 3.333 4,818 46.4
2006 1,188.3 3.256 5,356 45.4
2007 1,122.6 3.076 6,058 44.5
2008 1,021.7 2.792 6,919 43.6
2009 949.5 2.601 7,031 43.1
2010 940.6 2.577 7,020 43.1
2011 931.7 2.553 6,594 43.8
2012 932.5 2.548 6,385 44.5
2013 920.6 2.522 6,370 42.2
2014 886.5 2.429 6,532 n.d

1/ Cifras al 31 de diciembre.

p/ Cifras preliminares.

n.d. No disponible.

Fuente: Base de Datos Institucional (BDI) e Indicadores Petroleros, PEMEX.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 257



Apéndice Estadistico 2014

258

Cuadro A 13
Empleo: Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS ¥
Miles
Afo Permanentes Eventuales Urbanos Total
2009 12,314 1,567 13,881
2010 12,826 1,786 14,612
2011 13,267 1,936 15,202
2012 13,848 2,054 15,902
2013 14,250 2,105 16,356
2014 14,783 2,269 17,052
2013 Ene 13,859 2,078 15,938
Feb 13,934 2,109 16,043
Mar 13,976 2,114 16,091
Abr 14,041 2,135 16,175
May 14,077 2,132 16,209
Jun 14,109 2,133 16,243
Jul 14,122 2,143 16,264
Ago 14,162 2,154 16,316
Sep 14,225 2,172 16,397
Oct 14,325 2,205 16,530
Nov 14,396 2,232 16,628
Dic 14,250 2,105 16,356
2014 Ene 14,228 2,132 16,360
Feb 14,303 2,174 16,477
Mar 14,374 2,203 16,577
Abr 14,437 2,215 16,653
May 14,504 2,224 16,728
Jun 14,559 2,246 16,804
Jul 14,586 2,267 16,853
Ago 14,620 2,287 16,907
Sep 14,708 2,338 17,045
Oct 14,831 2,376 17,208
Nov 14,911 2,402 17,312
Dic 14,783 2,269 17,052

1/ Puestos de trabajo permanentes y eventuales urbanos.
Fuente: Instituto Mexicano del Seguro Social, IMSS.
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Cuadro A 14
Indicadores de Ocupacion y Desocupaciéon v
Por ciento
Respecto ala Poblacion Econémicamente Activa Respecto ala Poblacién Ocupada
Tasade Tasade Tasade Tasade Tasade
L. L. L . Tasade . .
Desocupacién Desocupacién Ocupacién Parcial , Informalidad Ocupacion en el

Subocupacién ®

Nacional % Urbana®  y Desocupacién ¥ Laboral ® Sector Informal ”

2011 ¥ 5.2 5.9 11.3 8.6 59.4 28.6
2012 4.9 5.8 11.4 8.5 59.6 28.7
2013 4.9 5.7 11.2 8.4 58.8 28.3
2014 4.8 5.9 11.0 8.1 57.8 27.4
2013 | 4.9 5.8 10.7 8.2 58.7 28.6
Il 5.0 5.9 11.5 8.6 58.9 28.6

l 5.2 5.9 11.5 8.5 58.9 28.1

[\ 4.6 5.3 11.2 8.2 58.6 27.9

2014 | 4.8 6.0 11.0 8.3 58.0 27.8
Il 4.9 6.1 11.3 8.2 57.6 27.3

] 52 6.3 11.3 8.1 57.9 27.1

\Y) 4.4 51 10.4 8.0 57.9 27.5

1/ Las cifras corresponden al universo de las personas de 15 afios de edad en adelante.

2/ Muestra la proporcion de personas desocupadas con respecto a la poblaciéon econémicamente activa (PEA). La poblacion desocupada se refiere a las
personas que no estando ocupadas en la semana de referencia, buscaron activamente incorporarse a alguna actividad econémica en algin momento del
ultimo mes transcurrido.

3/ Tasa de desocupacion en el agregado de 32 ciudades, se genera a partir de los datos de la ENOE mensual.

4/ Porcentaje de la poblaciéon econémicamente activa (PEA) que se encuentra desocupada, mas la ocupada que trabajé menos de 15 horas en la semana de
referencia.

5/ Porcentaje de las personas con necesidad y disponibilidad de ofertar mas horas de trabajo de lo que su ocupacion actual les permite.

6/ Se refiere a la suma, sin duplicar, de los que son laboralmente vulnerables por la naturaleza de la unidad econémica para la que trabajan, con aquellos cuyo
vinculo o dependencia laboral no es reconocida por su fuente de trabajo. En esta tasa se incluye -ademas del componente que labora en micronegocios no
registrados o sector informal- a otras modalidades analogas como los ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia, asi como a trabajadores
que laboran sin la proteccion de la seguridad social y cuyos servicios son utilizados por unidades econémicas registradas.

7/ Porcentaje de la poblacion ocupada que trabaja para unidades econémicas no agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan a partir de
los recursos del hogar o de la persona que encabeza la actividad sin que se constituya como empresa, de modo que la actividad en cuestion no tiene una
situacion identificable e independiente de ese hogar o de la persona que la dirige y que por lo mismo tiende a concretarse en una muy pequefia escala de
operacion.

8/ Cifras ajustadas a las proyecciones de CONAPO.

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE).
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Cuadro A 15
Tipo de Cambio Real ¥
Indices 1990 = 100 Variacion Anual en Por ciento
Bilateral con Multilateral Multilateral Bilateral con Multilateral Multilateral
Afio Respecto alos Ponderado por PIB Ponderado por Respecto alos Ponderado por Ponderado por
EUA 4 Comercio ¥ EUA PIB? Comercio ¥

1996 107.6 103.0 108.9 -9.5 -12.1 -10.1
1997 95.0 85.8 94.2 -11.7 -16.7 -13.5
1998 95.8 84.5 92.7 0.9 -1.6 -1.6
1999 88.0 77.6 84.4 -8.1 -8.1 -8.9
2000 82.2 68.7 77.4 -6.7 -11.5 -8.3
2001 78.5 62.6 72.4 -4.5 -8.8 -6.5
2002 78.4 60.9 71.9 -0.1 -2.7 -0.7
2003 85.7 71.6 80.4 9.3 17.5 11.8
2004 88.0 77.0 84.0 2.6 7.5 4.4
2005 84.4 73.6 81.3 -4.0 -4.4 -3.2
2006 84.1 72.7 81.3 -0.3 -1.2 0.0
2007 83.4 74.8 82.2 -0.8 2.9 1.1
2008 83.8 78.1 83.9 0.4 4.5 2.2
2009 96.5 88.6 95.8 15.1 13.4 14.2
2010 88.0 81.6 88.6 -8.7 -7.9 -7.5
2011 86.3 82.9 88.3 -2.0 1.6 -04
2012 89.7 83.9 91.1 4.0 1.3 3.2
2013 85.0 775 86.0 -5.2 -7.6 -5.6
2014 86.4 77.0 87.0 1.7 -0.6 1.1
2013 | 84.6 78.4 86.0 -4.6 -6.2 -4.9
Il 83.3 76.1 84.1 -10.5 -12.3 -10.8
1l 86.5 77.7 87.3 -3.8 -6.9 -4.2
[\ 85.6 77.8 86.7 -1.7 -5.0 -2.1
2014 | 86.0 7.7 86.9 1.7 -0.9 1.1
Il 85.6 775 86.6 2.7 1.9 2.9
1] 85.8 76.7 86.6 -0.8 -1.3 -0.8
\Y 88.3 76.2 87.9 3.1 -2.1 1.4

1/Un aumento en el indice significa una depreciacion del peso.

2/ El tipo de cambio real efectivo se estima con base en los precios al consumidor y con respecto a una canasta de 111 paises, ponderada con el Producto
Interno Bruto de cada uno de ellos.

3/ El tipo de cambio real efectivo se estima con base en los precios al consumidor y con respecto a una canasta de 49 paises, ponderada con la participacion
de cada pais en el comercio con México. El comercio con estos paises representa alrededor del 98% del comercio total de México.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del Fondo Monetario Internacional, INEGI, OCDE y bancos centrales.
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Precios, Salarios y Productividad

Cuadro A 16
Principales Indicadores de Precios

Variaciones anuales en por ciento
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Precios

Consumidor
Fin de Periodo 3.98 5.19 3.33 4.05 3.76 6.53 3.57 4.40 3.82 3.57 3.97 4.08
Promedio Anual 4.55 4.69 3.99 3.63 3.97 5.12 5.30 4.16 3.41 4.11 3.81 4.02

INPP Mercancias finales, sin Petréleo
Fin de Periodo 6.24 7.97 2.46 7.12 3.69 10.48 1.99 4.39 7.19 0.94 0.13 4.24
Promedio Anual 6.31 8.58 3.56 6.12 4.25 7.38 591 3.25 5.23 4.56 -0.17 2.29

INPP Mercancias y servicios finales, sin Petréleo
Fin de Periodo 4.52 6.52 3.59 5.39 3.57 7.75 3.29 3.70 5.74 1.54 1.71 3.70
Promedio Anual 4.90 6.43 4.22 5.12 3.83 5.79 5.36 3.57 4.21 4.22 1.24 2.53

INPP Mercancias y servicios finales, con Petréleo
Fin de Periodo 4.83 6.57 4.01 5.50 4.40 6.50 4.34 3.89 6.58 1.01 1.47 1.79
Promedio Anual 5.51 6.81 4.52 5.39 4.05 6.33 4.88 3.82 4.92 4.32 0.99 1.95

Costo de Construccién Residencial
Fin de Periodo 6.92 12.15 -0.39 8.50 3.04 9.57 -0.33 4.54 9.28 0.78 -0.06 3.75
Promedio Anual 6.48 12.25 1.19 7.58 3.36 9.70 -0.06 3.84 6.07 4.65 0.15 2.74

1/ A partir de enero de 2004, este indice sustituye al INCEVIS.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro A 17

indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

Base 2Q. Dic 2010

Variacién en Por ciento

Mes INPC Anual

2Q. Dic 2010 Anual Promedio Mévil Mensual

de 12 meses

1999 Dic 59.016 12.32 16.59
2000 Dic 64.303 8.96 9.49
2001 Dic 67.135 4.40 6.37
2002 Dic 70.962 5.70 5.03
2003 Dic 73.784 3.98 4.55
2004 Dic 77.614 5.19 4.69
2005 Dic 80.200 3.33 3.99
2006 Dic 83.451 4.05 3.63
2007 Dic 86.588 3.76 3.97
2008 Dic 92.241 6.53 5.12
2009 Dic 95.537 3.57 5.30
2010 Dic 99.742 4.40 4.16
2011 Dic 103.551 3.82 3.41
2012 Dic 107.246 3.57 4.11

2013 Ene 107.678 3.25 4.04 0.40

Feb 108.208 3.55 4.02 0.49

Mar 109.002 4.25 4.06 0.73

Abr 109.074 4.65 4.16 0.07

May 108.711 4.63 4.23 -0.33

Jun 108.645 4.09 4.21 -0.06

Jul 108.609 3.47 4.13 -0.03

Ago 108.918 3.46 4.04 0.28

Sep 109.328 3.39 3.92 0.38

Oct 109.848 3.36 3.82 0.48

Nov 110.872 3.62 3.77 0.93

Dic 111.508 3.97 3.81 0.57

2014 Ene 112.505 4.48 3.91 0.89

Feb 112.790 4.23 3.97 0.25

Mar 113.099 3.76 3.93 0.27

Abr 112.888 3.50 3.83 -0.19

May 112.527 3.51 3.74 -0.32

Jun 112.722 3.75 3.71 0.17

Jul 113.032 4.07 3.76 0.28

Ago 113.438 4.15 3.82 0.36

Sep 113.939 4.22 3.89 0.44

Oct 114.569 4.30 3.96 0.55

Nov 115.493 4.17 4.01 0.81

Dic 116.059 4.08 4.02 0.49

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro A 18
indice Nacional de Precios al Consumidor por Tipo de Bien
Variaciones anuales en por ciento
Base 2Q. Dic 2010

Alimentos, Ropa, Muebles, Aparatos Salud y L .

Mes INPC Bebidas y Calzado y Vivienda y Accesorios Cuidado  Transporte EdUCEIlCIC')n y  Otros B_|e.nes

Tabaco Accesorios Domésticos Personal Esparcimiento y Servicios
2001 Dic 4.40 3.75 4.04 2.68 0.49 5.97 3.83 10.47 9.79
2002 Dic 5.70 5.45 2.19 9.54 -2.08 3.72 3.95 7.25 6.47
2003 Dic 3.98 4.31 0.32 4.20 0.16 4.35 2.47 6.35 5.88
2004 Dic 5.19 8.17 1.14 5.04 1.28 2.89 5.38 4.77 4.72
2005 Dic 3.33 2.24 1.26 3.60 1.87 3.87 3.50 5.09 4.46
2006 Dic 4.05 6.27 1.24 3.27 1.75 3.41 3.54 4.41 4.17
2007 Dic 3.76 6.00 131 2.32 1.85 4.04 3.16 4.19 4.49
2008 Dic 6.53 10.24 2.30 5.44 6.11 4.83 5.47 5.51 6.51
2009 Dic 3.57 4.24 3.47 0.94 551 4.94 5.35 4.04 4.36
2010 Dic 4.40 5.29 3.34 2.92 2.66 4.27 6.88 3.89 4.82
2011 Dic 3.82 6.02 3.43 2.10 2.83 1.94 4.99 3.15 4.47
2012 Dic 3.57 7.20 2.51 -0.68 4.56 5.01 4.54 3.15 5.10
2013 Ene 3.25 5.33 2.56 -0.09 3.78 4.68 4.44 3.25 5.26
Feb 3.55 5.61 2.43 0.75 2.81 4.58 4.81 3.47 5.00
Mar 4.25 7.96 2.35 1.09 2.16 4.80 5.28 3.64 4.70
Abr 4.65 8.88 2.07 1.48 1.78 4.57 6.19 3.72 4.46
May 4.63 8.15 2.03 2.10 1.63 4.44 6.10 3.81 4.46
Jun 4.09 5.70 1.72 2.26 1.58 4.10 6.51 3.81 4.32
Jul 3.47 3.75 1.46 2.01 0.77 3.90 6.52 3.66 4.34
Ago 3.46 4.06 1.39 1.87 0.56 3.41 6.60 3.75 4.02
Sep 3.39 2.97 1.59 2,51 0.67 3.86 6.65 3.54 3.86
Oct 3.36 2.68 1.52 3.06 0.81 3.09 6.52 3.46 3.53
Nov 3.62 3.79 1.45 3.36 0.75 2.17 6.37 3.41 3.66
Dic 3.97 4.11 1.52 3.84 0.67 2.27 7.33 3.64 3.52
2014 Ene 4.48 5.19 1.51 3.75 1.21 2.78 8.27 3.80 4.45
Feb 4.23 4.97 1.81 3.10 1.44 1.95 8.06 3.79 4.95
Mar 3.76 3.43 1.60 2.95 1.87 1.99 7.76 3.33 5.19
Abr 3.50 2.46 1.82 2.60 2.07 2.29 7.07 4.18 5.67
May 3.51 3.25 1.84 2.06 2.10 2.33 7.10 3.64 5.62
Jun 3.75 4.45 2.22 2.10 1.55 2.52 6.57 3.55 5.72
Jul 4.07 5.41 2.27 2.28 2.03 231 6.60 3.68 5.87
Ago 4.15 5.70 2.50 2.26 2.47 2.57 6.22 3.56 6.11
Sep 4.22 6.16 2.42 2.23 2.05 251 6.00 3.73 6.21
Oct 4.30 6.47 2.40 2.10 2.00 2.78 6.01 3.82 6.48
Nov 4.17 6.00 2.33 2.14 1.70 3.40 5.55 3.88 6.59
Dic 4.08 6.54 2.27 2.02 1.58 2.87 4.45 3.85 6.80

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro A 19
Inflacién: INPC, Subyacente y Subindices Complementarios
Variaciones anuales en por ciento

Base 2Q. Dic 2010

Banco de México

Energéticos y

Mes INPC Subyacente ¥ Mercancias Servicios No Agropecuarios T.arifas
subyacente Autorizadas por

el Gobierno

2005 Dic 3.33 3.27 2.84 3.64 3.53 -0.18 5.84
2006 Dic 4.05 3.65 3.42 3.84 5.42 8.30 3.72
2007 Dic 3.76 3.87 4.52 3.33 3.39 3.42 3.36
2008 Dic 6.53 5.54 6.50 4.72 9.80 11.63 8.68
2009 Dic 3.57 4.16 5.57 2.94 1.72 1.66 1.76
2010 Dic 4.40 3.58 3.82 3.36 7.09 6.96 7.16
2011 Dic 3.82 3.35 4.52 2.40 5.34 3.73 6.19
2012 Dic 3.57 2.90 5.00 1.15 5.74 9.18 3.84
2013 Ene 3.25 2.88 4.37 1.62 4.47 5.51 3.89
Feb 3.55 2.96 3.86 221 5.47 7.48 4.36

Mar 4.25 3.02 3.81 2.35 8.29 14.29 5.02

Abr 4.65 2.95 3.63 2.37 10.32 17.25 6.47

May 4.63 2.88 3.49 2.36 10.56 15.30 7.75

Jun 4.09 2.79 3.14 2.49 8.39 8.99 8.06

Jul 3.47 2.50 2.64 2.38 6.60 4.22 8.12

Ago 3.46 2.37 251 2.24 7.01 5.19 8.16

Sep 3.39 2.52 2.59 2.45 6.20 2.33 8.66

Oct 3.36 2.48 2.41 2.54 6.18 1.67 9.07

Nov 3.62 2.56 1.99 3.06 7.02 5.53 8.01

Dic 3.97 2.78 1.89 3.54 7.84 6.67 8.65
2014 Ene 4.48 3.21 2.93 3.47 8.58 6.21 10.13
Feb 4.23 2.98 291 3.05 8.28 5.43 10.12

Mar 3.76 2.89 2.88 2.90 6.54 1.49 9.73

Abr 3.50 3.11 2.97 3.23 4.75 -1.13 8.52

May 3.51 3.00 3.08 2.94 5.19 0.67 8.14

Jun 3.75 3.09 3.24 2.96 5.96 3.37 7.59

Jul 4.07 3.25 3.37 3.15 6.83 5.78 7.47

Ago 4.15 3.37 3.56 3.22 6.72 6.22 7.03

Sep 4.22 3.34 3.46 3.24 7.11 7.57 6.82

Oct 4.30 3.32 3.53 3.14 7.51 8.46 6.93

Nov 4.17 3.34 3.68 3.06 6.78 7.04 6.62

Dic 4.08 3.24 3.50 3.03 6.70 8.61 5.55

1/ La inflaciéon subyacente se obtiene eliminando del célculo del INPC los bienes y servicios cuyos precios son mas volatiles, o bien que su proceso de
determinacion no responde a condiciones de mercado. Asi, los grupos que se excluyen en el indicador subyacente son los siguientes: agropecuarios
y energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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) Cuadro A 20
Indice Nacional de Precios Productor, sin Petréleo
Base jun 2012 =100

Mercancias Finales Servicios Mercancias y Servicios Finales
Periodo Variaciéon en Por ciento Variaciéon en Por ciento Variaciéon en Por ciento
indice indice indice
Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual
1999 Dic 51.177 8.66 0.78 55.772 14.87 1.07 53.517 11.94 0.93
2000 Dic 54.953 7.38 0.57 61.126 9.60 1.03 58.108 8.58 0.82
2001 Dic 56.386 2.61 -0.32 64.656 5.77 0.37 60.626 4.33 0.06
2002 Dic 59.934 6.29 0.31 68.010 5.19 0.31 64.061 5.67 0.31
2003 Dic 63.673 6.24 0.85 70.142 3.13 0.27 66.960 4.52 0.53
2004 Dic 68.747 7.97 -0.29 73.828 5.25 0.41 71.328 6.52 0.08
2005 Dic 70.438 2.46 0.45 77.225 4.60 0.34 73.886 3.59 0.39
2006 Dic 75.454 7.12 0.30 80.202 3.85 0.14 77.865 5.39 0.21
2007 Dic 78.235 3.69 0.00 82.976 3.46 0.31 80.643 3.57 0.16
2008 Dic 86.436 10.48 0.33 87.342 5.26 0.42 86.896 7.75 0.38
2009 Dic 88.156 1.99 -0.05 91.306 4.54 0.80 89.756 3.29 0.39
2010 Dic 92.026 4.39 0.72 94.102 3.06 0.65 93.080 3.70 0.68
2011 Dic 98.640 7.19 0.73 98.215 4.37 1.01 98.424 5.74 0.87
2012 Ene 99.337 7.31 0.71 97.671 3.96 -0.55 98.491 5.59 0.07
Feb 99.064 5.98 -0.27 97.891 4.05 0.22 98.468 5.00 -0.02
Mar 98.884 5.14 -0.18 98.892 4.53 1.02 98.888 4.83 0.43
Abr 98.944 5.32 0.06 98.938 3.97 0.05 98.941 4.63 0.05
May 99.242 6.30 0.30 99.549 4.33 0.62 99.397 5.29 0.46
Jun 100.000 6.59 0.76 100.000 4.59 0.45 100.000 5.57 0.61
Jul 99.269 5.05 -0.73 100.336 4.16 0.34 99.696 4.47 -0.30
Ago 99.101 4.14 -0.17 100.430 4.23 0.09 99.632 4.04 -0.06
Sep 99.455 3.57 0.36 100.686 4.47 0.26 99.947 3.89 0.32
Oct 99.421 2.73 -0.03 100.876 4.24 0.19 100.003 3.33 0.06
Nov 99.926 2.05 0.51 100.642 3.50 -0.23 100.212 2.70 0.21
Dic 99.570 0.94 -0.36 100.488 2.31 -0.15 99.937 1.54 -0.27
2013 Ene 99.392 0.06 -0.18 101.025 3.43 0.53 100.045 1.58 0.11
Feb 99.478 0.42 0.09 102.030 4.23 0.99 100.499 2.06 0.45
Mar 99.546 0.67 0.07 102.375 3.52 0.34 100.678 1.81 0.18
Abr 98.934 -0.01 -0.61 102.485 3.59 0.11 100.355 1.43 -0.32
May 98.569 -0.68 -0.37 102.548 3.01 0.06 100.161 0.77 -0.19
Jun 99.101 -0.90 0.54 102.864 2.86 0.31 100.606 0.61 0.44
Jul 98.565 -0.71 -0.54 103.281 2.94 0.41 100.452 0.76 -0.15
Ago 98.692 -0.41 0.13 103.211 2.77 -0.07 100.500 0.87 0.05
Sep 99.286 -0.17 0.60 103.537 2.83 0.32 100.987 1.04 0.48
Oct 99.247 -0.18 -0.04 103.781 2.88 0.24 101.061 1.06 0.07
Nov 99.626 -0.30 0.38 104.006 3.34 0.22 101.378 1.16 0.31
Dic 99.704 0.13 0.08 104.548 4.04 0.52 101.642 1.71 0.26
2014 Ene 100.420 1.03 0.72 104.408 3.35 -0.13 102.016 1.97 0.37
Feb 100.962 1.49 0.54 104.989 2.90 0.56 102.573 2.06 0.55
Mar 101.018 1.48 0.06 105.210 2.77 0.21 102.695 2.00 0.12
Abr 100.820 1.91 -0.20 105.498 2.94 0.27 102.691 2.33 0.00
May 100.896 2.36 0.08 105.420 2.80 -0.07 102.706 2.54 0.01
Jun 100.584 1.50 -0.31 105.677 2.73 0.24 102.621 2.00 -0.08
Jul 100.953 2.42 0.37 106.160 2.79 0.46 103.036 2.57 0.40
Ago 101.513 2.86 0.55 106.118 2.82 -0.04 103.355 2.84 0.31
Sep 101.705 2.44 0.19 106.516 2.88 0.37 103.630 2.62 0.27
Oct 102.075 2.85 0.36 106.669 2.78 0.14 103.913 2.82 0.27
Nov 102.470 2.85 0.39 106.913 2.80 0.23 104.248 2.83 0.32
Dic 103.934 4.24 1.43 107.614 2.93 0.66 105.406 3.70 1.11

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro A 21
indice Nacional de Precios Productor, sin Petréleo
Clasificacion por destino de los bienes finales
Variaciones anuales a diciembre de cada afo en por ciento

Concepto 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

INPP Mercancias y Servicios Finales 6.52 3.59 5.39 3.57 7.75 3.29 3.70 5.74 1.54 1.71 3.70
Demanda Interna 6.67 3.99 5.25 3.67 7.24 3.32 3.44 5.45 2.49 251 3.32
Consumo 5.56 4.56 4.03 3.70 6.24 4.07 3.33 4.75 2.88 3.35 2.95
Inversiéon 12.85 0.82 10.77 2.81 12.55 -0.53 3.58 8.78 0.65 -0.16 4.52
Exportaciones 5.48 0.63 6.41 2.81 11.61 3.11 5.61 7.77 -2.12 -0.94 5.02

INPP Mercancias Finales 7.97 2.46 7.12 3.69 10.48 1.99 4.39 7.19 0.94 0.13 4.24
Demanda Interna 8.61 3.21 7.16 3.90 10.07 1.92 4.05 6.90 2.83 0.95 3.75
Consumo 6.00 4.84 4.94 4.60 8.42 3.64 4.40 5.68 4.66 1.86 3.46
Inversion 13.03 0.56 10.91 2.75 12.77 -0.76 3.48 8.87 0.42 -0.25 4.14
Exportaciones 5.44 -0.58 6.94 2.79 12.25 2.30 5.79 8.36 -3.33 -1.35 5.16

INPP Servicios 5.25 4.60 3.85 3.46 5.26 4.54 3.06 4.37 2.31 4.04 2.93
Demanda Interna 5.23 4.59 3.81 3.49 5.04 4.46 2.96 4.29 2.16 4.10 2.89
Consumo 5.32 4.41 3.53 3.20 5.02 4.32 2.72 4.21 1.83 4.26 2.65
Inversién 7.13 9.34 6.70 4.59 5.89 6.84 6.67 6.20 6.09 0.69 8.20
Exportaciones 5.65 4.93 4.63 2.88 9.40 5.99 4.97 5.76 5.06 3.04 3.72

Fuente: Banco de México e INEGI.

Cuadro A 22
indice Nacional de Precios Productor, sin Petréleo
Clasificacion por origen de los bienes finales
Variaciones anuales a diciembre de cada afio en por ciento

Concepto 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

INPP Mercancias y Servicios Finales 6.52 3.59 5.39 3.57 7.75 3.29 3.70 5.74 154 1.71 3.70
Agricultura, Ganaderia, Aprovechamiento Forestal, Pescay Caza 8.08 8.32 8.42 4.45 14.16 -0.51 13.20 3.46 5.76 -0.10 4.65
Mineria 13.12 5.22 31.48 10.39 -3.82 31.26 17.60 9.17 -2.60 -0.35 9.20
HBectricidad, Agua y Suministro de Gas por Ductos al Consumidor Final 11.32 4.41 4.60 4.07 11.70 -0.33 4.90 5.30 3.68 4.25 3.58
Construccién 14.49 0.61 11.76 2.90 13.08 -0.95 3.89 9.29 0.41 -0.69 4.46
Industria Manufacturera 5.10 2.46 4.81 3.82 9.03 3.38 3.23 6.81 1.30 0.28 4.17
Transportes, Correos y Almacenamiento 8.23 5.94 2.87 2.73 6.07 6.86 2.73 5.74 2.99 4.20 2.57
Informacién en Medios Masivos -- -- -- - -- -- -- 2.67 -13.84 13.08 -3.81
Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles e Intangibles 3.63 2.85 3.30 2.72 3.62 2.16 2.24 1.96 2.04 211 2.03
Servicios Profesionales, Cientificos y Técnicos - - - - - - - 5.69 2.85 2.47 4.23
Servicios de Apoyo a los Negocios y Manejo de Desechos y Servicios de Remediacion - - - - - - - 214 5.09 4.38 4.45
Servicios Educativos -- - - - -- -- - 4.37 6.91 4.53 4.37
Servicios de Salud y de Asistencia Social - - - - - - - 3.75 3.03 3.91 3.45
Servicios de Esparcimiento Culturales y Deportivos, y Otros Servicios Recreativos -- - - - - -- - 291 4.19 2.18 2.93
Servicios de Alojamiento Temporal y de Preparacion de Alimentos y Bebidas 5.22 3.94 3.83 3.96 6.02 3.55 3.69 4.74 4.03 3.06 5.11
Otros Servicios Excepto Actividades Gubernamentales -- -- - - - -- -- 3.28 3.25 2.91 2.97

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro A 23
Indice Nacional del Costo de Construccion
Variaciones anuales a diciembre de cada afo en por ciento

Concepto 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
indice General 14.49 0.61 11.76 2.90 13.08 -0.95 4.80 9.29 0.41 -0.69 4.46
Subindice Materiales de Construccién 17.74 -0.24 14.11 255 15.47 -1.84 5.16 10.56 -0.16 -1.39 4.54
Minerales no Metélicos 5.36 3.65 2.82 4.88 7.78 258 3.16 4.81 4.98 4.30 5.10
Cemento y Concreto 277 0.18 476 4.71 8.72 0.14 5.37 9.04 1.24 -1.97 5.58
Aglutinantes 4.09 3.83 5.19 3.38 10.40 3.26 5.01 5.91 4.98 0.63 4.75
Articulos a base de Arcilla 2.92 4.53 6.59 3.67 6.30 0.21 2.85 1.68 1.48 2.84 215
Productos a base de Concreto 1.26 1.68 8.20 3.18 5.06 0.98 1.82 3.16 2.44 1.64 3.18
Partes Estructurales de Concreto 8.60 2.04 7.93 4.35 11.35 -0.25 3.24 6.75 172 1.15 2.85
Otros Productos de Concreto 3.48 2.86 7.96 1.47 8.19 0.70 251 3.95 1.96 -0.26 513
Otros Articulos a base de Minerales no Metalicos 12.42 7.27 7.83 0.53 777 -3.32 3.05 6.32 7.47 -2.03 3.53
Productos de Madera 12.55 4.46 4.12 3.38 7.27 1.80 3.03 2.86 5.04 1.48 1.83
Pinturas y Similares 11.82 6.76 3.05 0.85 19.19 -0.27 5.01 14.83 127 291 0.17
Productos de Plastico 12.17 18.90 5.10 -1.68 8.36 -4.76 5.37 3.26 2.39 -0.56 3.47
Otros Productos Quimicos 5.13 9.03 29.07 0.98 49.02 -10.00 7.40 15.62 -5.34 -6.52 13.68
Productos Metélicos 50.85 -1.33 30.58 0.90 26.13 -7.13 5.54 11.50 -1.55 -4.30 4.53
Productos de Alambre 77.43 -23.82 23.86 -3.55 24.34 -8.83 5.22 36.15 -10.69 -8.24 -1.20
Equipos Eléctricos 11.38 0.10 12.82 6.04 15.68 224 171 6.22 5.28 -0.15 1.39
Accesorios Eéctricos 38.67 18.88 52.24 0.54 -4.09 6.34 15.71 5.63 1.22 -5.74 -0.33
Muebles y Accesorios 6.62 3.84 10.02 4.56 11.52 3.14 2.39 4.24 5.14 3.80 1.71
Otros Materiales y Accesorios 17.69 4.15 8.74 2.84 16.92 -0.36 7.70 7.51 255 157 6.45
Subindice Alquiler de Maquinaria y Equipo 4.14 2.78 2.79 2.89 6.89 1.82 3.24 5.26 -0.24 1.43 5.14
Subindice de Remuneraciones 4.47 3.83 3.79 4.35 3.55 3.07 3.32 3.80 3.21 2.87 3.91

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Cuadro A 24
Salarios Contractuales

Salarios Contractuales

Total Manufacturas
Periodo
Incremento Nﬂméro de Nimero de Incremento Nﬂm.ero de Namero de
Anual en Por Trabajadores Anual en Por Trabajadores
ciento (miles) Tmpresas ciento (miles) Empresas
2003  Promedio 4.7 1,763 5,337 5.2 526.4 2,294
2004  Promedio 4.1 1,776 5,920 4.6 534.7 2,431
2005  Promedio 4.4 1,783 5,957 4.7 541.2 2,476
2006  Promedio 4.1 1,684 5,819 4.4 482.7 2,433
2007  Promedio 4.2 1,858 6,251 4.4 566.8 2,546
2008  Promedio 4.4 1,910 6,308 4.7 557.5 2,768
2009  Promedio 4.4 1,824 6,645 4.4 511.5 2,930
2010  Promedio 4.3 1,882 6,825 4.8 560.0 3,268
2011  Promedio 4.3 1,971 7,192 4.7 612.8 3,445
2012  Promedio 4.4 2,073 7,442 4.8 638.1 3,405
2013  Promedio 4.3 2,072 7,802 46 Y 669.0“ 3,403V
2014  Promedio 4.1 2,198 8,247 4.5 708.4 3,582
2015  Promedio 4.3 396 1,285 4.4 164.2 650
2011  Ene 4.4 159.8 605 4.8 55.8 289
Feb 4.7 223.9 765 4.7 93.9 430
Mar 4.4 132.2 977 4.5 741 508
Abr 45 224.1 660 4.6 60.2 313
May 4.6 101.0 735 4.5 47.1 365
Jun 4.7 79.5 687 4.8 38.4 298
Jul 4.7 2215 395 4.6 21.0 159
Ago 5.1 92.1 548 53 46.4 251
Sep 4.6 61.8 499 5.0 25.0 173
Oct 3.5 576.5 538 4.7 102.2 300
Nov 4.5 62.2 464 4.5 29.9 210
Dic 4.7 36.1 319 4.8 18.9 149
2012 Ene 4.4 171.4 603 4.9 53.9 293
Feb 4.5 232.6 902 4.7 106.0 441
Mar 4.5 168.3 888 4.6 90.0 464
Abr 4.5 122.7 756 4.8 44.3 314
May 4.4 211.0 782 4.5 52.2 374
Jun 4.5 100.8 715 4.6 41.8 290
Jul 4.4 239.7 391 4.6 213 158
Ago 5.0 114.0 736 4.9 61.2 313
Sep 5.0 56.8 498 4.6 31.2 227
Oct 4.2 570.0 501 5.1 100.1 236
Nov 4.6 49.5 399 4.9 20.3 178
Dic 4.9 35.9 271 5.3 15.9 117
2013 Ene 4.3 185.0 535 4.8V 47.2 v 2451
Feb 4.4 213.8 864 4.7 103.5 392
Mar 4.5 147.0 898 4.6 78.0 419
Abr 4.3 250.0 793 4.6 80.1 422
May 4.6 126.1 726 4.8 69.4 371
Jun 4.6 90.4 557 4.3 41.6 276
Jul 4.1 237.3 582 4.6 25.5 230
Ago 4.6 79.7 941 4.7 46.9 285
Sep 4.4 80.3 544 4.7 435 234
Oct 4.0 560.5 522 4.7 87.1 241
Nov 4.2 49.8 438 4.4 211 182
Dic 4.2 515 402 4.3 25.0 106
2014 " Ene 3.8 186.8 707 4.5 51.3 308
Feb 4.4 205.6 822 45 97.3 408
Mar 4.4 181.4 1014 4.5 110.3 499
Abr 4.0 275.7 762 4.6 74.7 367
May 4.4 100.2 638 4.2 58.9 334
Jun 4.4 82.1 650 4.4 427 339
Jul 4.1 240.7 436 4.3 26.1 190
Ago 4.5 113.7 734 4.8 56.3 297
Sep 4.2 87.8 588 4.2 44.2 258
Oct 3.7 611.1 625 4.5 105.4 256
Nov 4.3 48.1 378 4.5 15.7 164
Dic 3.9 64.6 896 4.7 25.7 164

1 Los datos de Manufactura a partir de 2013 corresponden a la clasificacion del
Sistema de Clasificacion Industrial de América del Norte (2007).

p/ Cifras preliminares.
Nota: Los datos anuales correspondientes al incremento en los salarios se refieren al
promedio ponderado de las cifras mensuales; los datos anuales correspondientes

al nimero de trabajadores y de empresas se refieren a la suma de las cifras

mensuales.

Fuente: Calculos elaborados por Banco de México con informacién de la Secretaria del
Trabajo y Prevision Social.
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Cuadro A 25

Remuneraciones Nominales y Producto por Trabajador (ENOE)
Variaciones anuales en por ciento

Banco de México

Producto por Trabajador

Periodo Ingreso Mensual Promedio
Total Manufacturas
2010 Promedio 1.2 3.6 4.7
2011 Promedio 1.5 1.8 2.8
2012 Promedio 3.7 0.7 0.8
2013  Promedio 2.8 0.3 -2.4
2014 Promedio -0.9 1.7 1.4
2010 | 0.4 1.7 5.2
Il -0.2 3.1 7.6
ll 2.6 3.8 2.6
\Y 2.1 5.6 3.7
2011 | 1.9 3.4 6.1
Il 1.1 2.6 0.3
] 0.9 2.2 4.5
\V) 1.9 -0.9 0.4
2012 | 2.3 1.1 1.7
Il 2.8 0.0 3.4
1l 3.3 -0.8 -1.1
1\ 6.5 25 -0.7
2013 | 5.0 -0.3 -3.4
] 2.9 1.2 -1.9
1l 2.6 1.5 -1.4
v 0.8 -1.1 -3.0
2014 Y | -1.3 0.5 -0.5
I -0.3 1.6 0.1
Il -0.8 1.9 1.7
\Y) -1.1 2.9 4.3

1/ A partir del cuarto trimestre de 2014 el universo de la poblacion de la ENOE se cambid de los 14 a los 15 afios de edad en adelante.

Fuente: Calculos elaborados por Banco de México con informacion del INEGI.
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Cuadro A 26

Salario Minimo
Pesos por dia

Zonas Geogréaficas %

Fecha Inicial Promedio
de Vigencia Nacional ¥ A B c
1994 Enero 1 13.97 15.27 14.19 12.89
1995 Enero 1 14.95 16.34 15.18 13.79
1995 Abril 1 16.74 18.30 17.00 15.44
1995 Diciembre 4 18.43 20.15 18.70 17.00
1996 Enero 1 18.43 20.15 18.70 17.00
1996 Abril 1 20.66 22.60 20.95 19.05
1996 Diciembre 3 24.30 26.45 24.50 22.50
1997 Enero 1 24.30 26.45 24.50 22.50
1998 Enero 1 27.99 30.20 28.00 26.05
1998 Diciembre 3 31.91 34.45 31.90 29.70
1999 Enero 1 31.91 34.45 31.90 29.70
2000 Enero 1 35.12 37.90 35.10 32.70
2001 Enero 1 37.57 40.35 37.95 35.85
2002 Enero 1 39.74 42.15 40.10 38.30
2003 Enero 1 41.53 43.65 41.85 40.30
2004 Enero 1 43.30 45.24 43.73 42.11
2005 Enero 1 45.24 46.80 45.35 44.05
2006 Enero 1 47.05 48.67 47.16 45.81
2007 Enero 1 48.88 50.57 49.00 47.60
2008 Enero 1 50.84 52.59 50.96 49.50
2009 Enero 1 53.19 54.80 53.26 51.95
2010 Enero 1 55.77 57.46 55.84 54.47
2011 Enero 1 58.06 59.82 58.13 56.70
2012 Enero 1 60.50 62.33 60.57 59.08
Promedio Zonas Geogréaficas ¥
Nacional ¥ A B

2012 Noviembre 27 60.75 62.33 59.08

2013 Enero 1 63.12 64.76 61.38

2014 Enero 1 65.58 67.29 63.77

1/ Promedio nacional ponderado con el nimero de trabajadores de cada region.
2/ Los estados y municipios se agrupan en regiones con objeto de reflejar las diferencias en el costo de vida.
3/ A partir del 27 de noviembre de 2012, el consejo de representantes de la CONASAMI resolvio unificar las anteriores areas

geogréficas 'A'y 'B' con un mismo salario minimo ($62.33). Por su parte, la anterior area geogréfica 'C' se denominé 'B'.

Fuente: Comision Nacional de los Salarios Minimos.
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Indicadores Monetarios y Financieros

Cuadro A 27
Principales Indicadores Monetarios y Financieros
2011 2012 2013 2014

Agregados Monetarios ¥ Variacion Real Anual en Por ciento

Base Monetaria 5.89 9.38 2.40 9.09

M1 10.90 9.39 4.43 9.93

M4 10.04 12.07 7.46 6.56

Ahorro Financiero Interno 10.33 12.24 7.85 6.34

Por ciento del PIB ¥

Base Monetaria 4.50 4.77 4.91 5.27

M1 12.44 13.19 13.86 14.99

M4 59.02 64.11 69.31 72.65

Ahorro Financiero Interno 55.05 59.89 64.99 67.97
Tasas de Interés Nominales ¥ Tasas Anuales en Por ciento

TIE 28 Dias 4.82 4.79 4.28 3.52

Cetes 28 Dias 4.24 4.24 3.75 3.00

CPP 3.34 3.25 2.97 2.41

CCP 4.18 4.20 3.86 3.23
Tipo de Cambio ¥ Pesos por Dolar

Para Solventar Obligaciones

en Moneda Extranjera 13.9904 13.0101 13.0765 14.7180
Bolsa Mexicana de Valores * indice Base Octubre de 1978=100

indice de Precios y Cotizaciones 37,078 43,706 42,727 43,146

1/ Calculada con base en el promedio de saldos mensuales.

2/ Se define como el agregado monetario M4 menos los billetes y monedas en poder del publico.
3/ PIB (base 2008) promedio anual.

4/ Promedio de observaciones diarias 0 semanales.

5/ Fin de periodo.

Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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Saldos en miles de millones de pesos

Cuadro A 28

Agregados Monetarios

Banco de México

Fin de Base Ahorro
) ) M1 M2 M3 M4 Financiero
Periodo Monetaria
Interno
Saldos Nominales
2001 225.6 680.7 2,768.9 2,797.4 2,846.2 2,647.3
2002 263.9 766.5 3,056.6 3,081.8 3,125.6 2,893.4
2003 303.6 857.7 3,458.4 3,492.2 3,524.9 3,261.3
2004 340.2 946.6 3,800.7 3,889.8 3,928.8 3,627.6
2005 380.0 1,068.5 4,366.1 4,503.8 4,545.9 4,209.7
2006 449.8 1,218.5 4,972.3 5,149.7 5,201.4 4,811.9
2007 494.7 1,350.1 5,384.9 5,647.7 5,720.0 5,289.9
2008 577.5 1,482.9 6,269.9 6,596.6 6,680.6 6,186.2
2009 632.0 1,614.6 6,672.3 7,053.0 7,126.8 6,589.7
2010 693.4 1,833.3 7,207.8 7,952.0 8,037.2 7,437.9
2011 763.5 2,083.2 8,065.7 9,227.1 9,330.6 8,664.7
2012 846.0 2,280.0 8,740.2 10,573.9 10,684.9 9,950.9
2013 917.9 2,513.8 9,507.2 11,566.1 11,658.6 10,865.7
2014 Ene 869.1 2,456.0 9,621.7 11,642.8 11,738.5 10,968.3
Feb 864.4 2,440.3 9,686.7 11,814.9 11,905.5 11,133.1
Mar 858.0 2,448.0 9,752.3 11,883.1 11,975.2 11,207.5
Abr 873.2 2,464.1 9,841.2 11,931.9 12,033.7 11,264.4
May 875.6 2,492.2 9,934.9 12,130.8 12,232.0 11,454.0
Jun 875.8 2,507.7 10,009.7 12,256.4 12,359.2 11,575.6
Jul 887.2 2,533.8 10,081.0 12,372.6 12,478.5 11,694.7
Aga 886.3 2,547.5 10,147.5 12,419.7 12,524.7 11,736.2
Sep 883.1 2,558.9 10,182.6 12,442.2 12,547.6 11,758.3
Oct 908.6 2,620.8 10,296.6 12,623.2 12,729.7 11,917.3
Nov 944.9 2,714.0 10,459.3 12,905.0 13,017.5 12,187.3
Dic 1,062.9 2,879.2 10,539.6 12,989.3 13,107.5 12,178.7
Saldos Promedio como Por Ciento del PIB ¥
2008 3.84 10.38 46.03 48.73 49.33 45.96
2009 451 11.88 53.30 56.01 56.64 52.70
2010 4.50 11.88 52.07 56.21 56.81 52.86
2011 4.50 12.44 51.76 58.32 59.02 55.05
2012 4.77 13.19 53.95 63.43 64.11 59.89
2013 4.91 13.86 56.51 68.72 69.31 64.99
2014 5.27 14.99 58.92 72.05 72.65 67.97

Base Monetaria compuesta por los billetes y monedas en circulacion y los depdésitos bancarios en cuenta corriente en el Banco de México.
M1 es igual a la suma de billetes y monedas en poder del publico, los depdsitos en cuentas de cheques y en cuenta corriente del sector privado
residente.
M2 es igual a M1 mas los depdsitos bancarios y en Entidades de Ahorro y Préstamo (diferentes a las cuentas de cheques y depdsitos en cuenta
corriente) del sector privado residente, los valores emitidos por el sector publico y entidades privadas en poder del sector privado residente, asi
como los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro.
M3 es igual a M2 mas los depdsitos bancarios (a la vista y a plazo) de no residentes y los valores emitidos por el sector publico en poder de no
residentes.
M4 es igual a M3 mas la captacién que realiza la banca mexicana, a través de sus agencias en el exterior, proveniente del sector privado residente y
de no residentes.
Ahorro Financiero Interno es igual a M4 menos los billetes y monedas en poder del publico.
1/ PIB (base 2008) promedio anual.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 29
Base Monetaria
Saldos en miles de millones de pesos

Pasivos Activos
Fin de Base Billetes y Monedas Depésitos Crédito AC“\_IOS
Periodo Monetaria en Circulacion Bancarios Interno Neto Inter,\rlleatr;lzglales
2000 208.943 208.880 0.063 -133.443 342.386
2001 225.580 225.223 0.358 -185.735 411.315
2002 263.937 263.937 0.000 -265.566 529.503
2003 303.614 303.614 0.000 -360.043 663.657
2004 340.178 340.178 0.000 -375.992 716.170
2005 380.034 380.034 0.000 -408.133 788.167
2006 449.821 449.821 0.000 -375.146 824.967
2007 494.743 494.743 0.000 -457.484 952.227
2008 577.543 577.542 0.000 -739.750 1,317.293
2009 632.032 631.938 0.095 -672.860 1,304.892
2010 693.423 693.423 0.000 -796.192 1,489.615
2011 763.492 763.491 0.001 -1,318.080 2,081.572
2012 846.019 845.396 0.624 -1,320.331 2,166.351
2013
Ene 787.098 787.098 0.000 -1,389.839 2,176.937
Feb 778.365 778.364 0.001 -1,416.845 2,195.210
Mar 803.484 803.483 0.000 -1,314.371 2,117.854
Abr 764.629 764.628 0.001 -1,333.315 2,097.944
May 772.199 772.199 0.001 -1,406.063 2,178.262
Jun 773.245 773.244 0.001 -1,427.613 2,200.858
Jul 769.510 769.509 0.000 -1,450.931 2,220.441
Ago 769.245 769.245 0.001 -1,546.227 2,315.473
Sep 769.836 769.835 0.001 -1,536.198 2,306.034
Oct 779.989 779.988 0.001 -1,524.727 2,304.716
Nov 821.532 821.136 0.396 -1,528.111 2,349.643
Dic 917.876 917.875 0.001 -1,440.338 2,358.214
2014
Ene 869.144 869.143 0.001 -1,579.319 2,448.462
Feb 864.385 864.385 0.001 -1,568.702 2,433.088
Mar 858.038 858.038 0.000 -1,563.636 2,421.674
Abr 873.153 873.152 0.000 -1,599.216 2,472.369
May 875.566 875.565 0.000 -1,576.083 2,451.649
Jun 875.845 875.845 0.000 -1,622.041 2,497.886
Jul 887.168 887.167 0.002 -1,664.632 2,551.801
Ago 886.288 886.285 0.002 -1,642.759 2,529.046
Sep 883.141 883.141 0.000 -1,714.317 2,597.459
Oct 908.611 908.611 0.000 -1,747.213 2,655.824
Nov 944.940 944.939 0.000 -1,789.241 2,734.180
Dic 1,062.893 1,062.892 0.001 -1,822.202 2,885.095

1/ Billetes y monedas en poder del publico y en caja de los bancos.

2/ Los activos internacionales netos se definen como la reserva internacional bruta mas los créditos a bancos centrales a méas de seis
meses, a lo que se restan los adeudos con el FMI y con bancos centrales a menos de seis meses.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 30
Agregados Monetarios M1, M2, M3y M4
Saldos en miles de millones de pesos

Diciembre

2009 2010 2011 2012 2013 2014

1. Billetes y Monedas en Poder del Piblico 537.1 599.4 665.9 734.0 792.9 928.8
2. Cuenta de Cheques en Moneda Nacional 654.9 794.1 934.7 979.4 1,082.7 1,215.3
3. Cuenta de Cheques en Moneda Extranjera 139.5 128.1 132.9 163.6 189.0 2325
4. Depésitos en Cuenta Corriente 276.7 304.4 341.1 393.2 438.0 490.1
5. Depdsitos a la Vista en Entidades de Ahorro y Crédito Popular 6.5 7.3 8.6 9.8 11.1 12.6
6. M1=(1+2+3+4+5) 1,614.6 1,833.3 2,083.2 2,280.0 2,513.8 2,879.2
7. Captacion Bancaria de Residentes 1,214.4 1,213.3 1,289.4 1,387.4 1,459.3 1,582.9
8. Captacion de Entidades de Ahorro y Crédito Popular 40.9 46.8 49.9 54.2 69.0 76.3
9. Valores Piblicos en Poder de Residentes 2,654.7 2,873.8 3,274.0 3,583.9 3,913.8 4,393.0
Valores del Gobierno Federal 1,784.1 1,866.7 2,126.5 2,328.9 2,529.1 2,889.7
Valores emitidos por el Banco de México (BREMS) 1.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Valores IPAB 485.5 537.8 599.7 660.8 693.7 733.5
Otros Valores Publicos 384.1 468.3 547.8 594.2 691.0 769.7

10. Valores Privados V 307.1 332.0 383.2 391.9 435.3 429.2
11. Fondos para la Vivienda y Otros % 840.5 908.6 986.1 1,042.8 1,116.1 1,179.1
12. M2=(6+7+8+9+10+11) 6,672.3 7,207.8 8,065.7 8,740.2 9,507.2 10,539.6
13. Captacién Bancaria de no Residentes 54.4 108.1 126.3 119.8 136.2 165.2
14. Valores Publicos en Poder de no Residentes 326.3 636.1 1,035.0 1,714.0 1,922.7 2,284.5
15. M3=(12+13+14) 7,053.0 7,952.0 9,227.1 10,573.9 11,566.1 12,989.3
16. Captacion de Sucursales y Agencias de Bancos Mexicanos en el 45.0 43.1 32.0 226 19.3 226

Exterior proveniente de Residentes
17. Captacion de Sucursales y Agencias de Bancos Mexicanos en el 28.9 42.1 715 88.4 73.2 95.5
Exterior proveniente de no Residentes
18. M4=(15+16+17) 7,126.8 8,037.2 9,330.6 10,684.9 11,658.6 13,107.5

Nota: Los saldos pueden no coincidir con las sumas de sus componentes debido al redondeo de las cifras.

1/Incluye la tenencia de las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES).

2/ Incluye fondos para la vivienda (Infonavit y Fovissste) y los fondos para el retiro distintos de los invertidos por las SIEFORES, en particular la cuenta
concentradora en Banco de México y los fondos para el retiro de los asegurados del ISSSTE.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 31
Resultados de la Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio V

Total 4to. Trimestre de 2014
2013 2014 Por Tamafio Por Actividad Econémica
Concepto — —
4to. ler. 2do. 3er. 4to. Hasta 100 Mas de 100 Manufacturas Servicios y Resto
Empleados Empleados Comercio
FINANCIAMIENTO TOTAL
Por ciento de Empresas
Empresas que Utilizaron algtn Tipo de Financiamiento: ¥ 89.3 88.4 89.2 85.8 86.6 83.5 88.3 90.4 89.7 49.3
Fuente: ¥
De Proveedores 84.9 84.5 82.7 80.8 79.4 78.4 80.1 84.2 83.8 30.7
De la Banca Comercial 36.1 34.8 39.7 33.9 34.4 28.4 38.0 34.3 35.4 279
De la Banca Domiciliada en el Extranjero 5.5 4.3 5.4 7.5 8.0 6.1 9.2 4.9 10.6 1.7
De Empresas del Grupo Corporativo/Oficina Matriz 28.4 24.6 24.4 22.7 24.2 20.2 26.6 23.2 26.9 8.4
De la Banca de Desarrollo 6.3 5.9 6.4 6.3 5.9 4.2 6.9 6.0 6.1 4.0
Mediante Emision de Deuda 1.6 1.7 1.8 3.8 2.3 0.0 3.7 0.9 3.2 1.0
Empresas que Otorgaron algun Tipo de Financiamiento: o 81.1 80.6 81.9 79.2 77.4 76.2 78.1 89.8 74.3 52.8
Destino: ¥
A Clientes 78.4 77.6 78.8 75.7 75.2 74.6 75.6 88.1 722 48.4
A Proveedores 13.2 16.6 16.2 15.2 12.1 9.9 13.5 18.5 8.9 11.0
A Empresas del Grupo Corporativo 17.7 14.8 15.1 14.8 13.1 12.0 13.8 14.7 13.3 6.1
A Otros 0.0 0.2 0.6 0.3 0.3 0.8 0.0 0.9 0.0 0.0
Plazo Promedio del Financiamiento Otorgado en Dias:
A Clientes 56 58 59 64 62 59 65 54 69 51
A Proveedores 48 45 53 46 51 50 51 53 53 32
A Empresas del Grupo Corporativo 68 81 73 82 94 146 69 65 112 70
Empresas que Esperan Solicitar Financiamiento de la Banca
Comercial en el Préximo Trimestre: ¥ 37.0 42.8 38.3 38.4 38.8 36.2 40.3 33.9 44.8 14.5

1/ Muestra con cobertura nacional de por lo menos 450 empresas. La respuesta es voluntaria y confidencial.

2/ Los sectores de manufacturas y de servicios y comercio son los Gnicos representativos a nivel nacional.

3/ A partir del comunicado de prensa del primer trimestre de 2010, los resultados se presentan como por ciento del total de empresas. En los comunicados
de prensa anteriores esta informacion se presentaba en por ciento de respuestas.

4/ La suma de los porcentajes puede ser superior a 100 ya que las empresas pueden elegir mas de una opcion.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 32
i6 iticio
Resultados de la Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio
Total 4to. Trimestre de 2014
2013 2014 Por Tamaifio Por Actividad Econémica
Concepto ) .
4to. ler. 2do. 3er. 4to. Hasta 100 Mas de 100 Manufacturas Serviciosy Resto
Empleados Empleados Comercio
MERCADO DE CREDITO BANCARIO ¥
Por ciento de Empresas
Empresas con Endeudamiento Bancario al Inicio del Trimestre: 475 44.8 48.3 45.9 43.9 36.1 48.6 46.5 42.7 42.7
Empresas que Utilizaron Nuevos Créditos Bancarios: 4 23.0 21.5 24.9 24.6 20.0 11.0 25.4 26.1 16.4 23.0
Destino del Crédito Bancario: *
Capital de Trabajo 80.2 70.6 80.3 73.3 74.7 85.1 72.0 85.6 64.0 84.1
Reestructuracién de Pasivos 5.8 7.9 17.5 11.4 7.3 14.0 5.4 10.8 5.8 1.1
Operaciones de Comercio Exterior 6.5 3.3 0.7 4.1 15 0.5 1.8 0.0 2.6 2.4
Inversion 18.7 26.5 17.8 17.4 219 28.4 20.0 14.8 29.7 13.0
Otros Propoésitos 3.2 3.7 4.3 2.0 1.8 0.0 2.3 0.0 2.6 4.8
Percepcion sobre las Condiciones de Acceso al Crédito Bancario:
indices de Difusién ©
Montos Ofrecidos 60.2 57.8 59.3 53.1 52.1 63.5 49.3 58.2 47.6 47.6
Plazos Ofrecidos 57.6 55.3 59.9 49.8 59.0 61.4 58.4 59.7 59.4 50.0
Requerimientos de Colateral 50.8 47.0 43.4 41.8 425 49.9 40.6 43.8 41.2 45.8
Tiempos de Resolucion del Crédito 49.7 46.8 49.7 46.6 45.4 49.9 44.4 46.2 44.4 50.6
Condiciones para Refinanciar Créditos 48.2 52.8 49.8 49.2 49.2 49.7 49.1 48.3 49.6 52.2
Otros Requisitos Solicitados por la Banca 45.3 48.2 53.0 44.2 445 50.0 43.3 42.7 45.3 49.5
Percepcion sobre las Condiciones de Costo del Crédito Bancario:
indices de Difusion "
Tasas de Interés Bancarias 56.6 52.7 59.8 51.6 53.1 49.4 54.0 55.6 51.4 51.4
Comisiones y Otros Gastos 49.0 49.2 46.2 48.2 47.9 47.1 48.1 47.7 48.6 41.9
Empresas que no Utilizaron Nuevos Créditos Bancarios: ¥ 77.0 785 75.1 75.4 80.0 89.0 74.6 73.9 83.6 77.0
Lo Solicitaron y esta en Proceso de Autorizacion 2.6 4.8 3.4 4.9 2.6 3.5 2.1 1.7 2.6 5.8
Lo Solicitaron y fue Rechazado 1.6 1.3 0.2 2.1 15 3.0 0.6 0.9 1.7 25
Lo Solicitaron, pero lo Rechazaron porque era muy Caro 11 0.1 1.3 0.4 0.5 1.3 0.0 0.0 0.7 0.3
No Solicitaron 717 723 70.2 67.9 75.5 81.3 72.0 71.4 78.6 68.4
Factores Limitantes para Solicitar o Utilizar Nuevos Créditos: &
Situacién Econémica General 51.0 48.6 49.2 54.0 45.7 48.0 44.1 43.0 46.3 50.9
Acceso a Apoyo Publico 33.0 36.7 44.1 41.4 36.4 37.1 35.9 317 37.3 46.7
Ventas y Rentabilidad de su Empresa 40.2 38.1 46.6 40.8 34.1 41.9 28.6 36.5 313 47.0
Capitalizacién de su Empresa 30.3 34.2 379 34.8 30.0 33.4 27.6 27.8 29.4 42.8
Historia Crediticia de su Empresa 26.3 27.6 31.0 26.8 26.6 32.3 22.6 24.7 26.6 33.8
Disposicion de los Bancos a Otorgar Créditos 35.9 39.7 40.2 37.6 35.0 38.7 32.3 33.3 34.2 47.1
Dificultades para el Pago del Senicio de la Deuda Bancaria Vig. 27.1 26.2 35.5 31.9 29.4 36.2 24.6 229 313 38.8
Tasas de Interés del Mercado de Crédito Bancario 40.6 45.2 45.7 46.9 42.1 48.9 37.2 42.0 40.9 51.0
Condiciones de Acceso al Crédito Bancario 38.0 43.4 45.5 42.0 39.8 43.4 37.3 39.0 39.0 49.4
Montos Exigidos como Colateral para Acceder al Financ. Banc. 37.0 39.9 46.7 41.1 39.8 45.0 36.1 37.0 40.0 48.1
Total de Empresas:
Las Condiciones de Acceso y Costo del Mercado de Crédito Bancario son una
Limitante para la Operacién de su Empresa:
Mayor Limitante 16.3 15.7 13.3 13.6 13.9 14.6 13.5 16.3 12.3 16.3
Menor Limitante 34.4 36.5 33.5 33.4 33.2 39.8 29.3 27.8 36.0 33.8
Ninguna Limitante 49.4 47.8 53.3 53.0 52.9 45.6 57.3 55.9 51.7 49.9

1/ Muestra con cobertura nacional de por lo menos 450 empresas. La respuesta es voluntaria y confidencial.

2/ Los sectores de manufacturas y de servicios y comercio son los Unicos representativos a nivel nacional.

3/ El mercado de crédito bancario incluye la banca comercial, la banca de desarrollo y la banca domiciliada en el extranjero.

4/ A partir del comunicado de prensa del primer trimestre de 2010, los resultados se presentan como por ciento del total de empresas. En los comunicados de
prensa anteriores esta informacion se presentaba en por ciento de respuestas. La suma de las partes puede no coincidir debido al redondeo.

5/ La suma de los porcentajes puede ser superior a 100 ya que las empresas pueden elegir mas de una opcién.

6/ indice de difusion. Definido como la suma del porcentaje de empresas que mencioné que hubo condiciones mas accesibles, mas la mitad del porcentaje
de empresas que indico que no hubo cambios en las condiciones de acceso. Bajo esta métrica, cuando el valor del indice de difusion es superior (inferior)
a 50 significa que un mayor nimero de empresas sefialé que percibi6 condiciones méas accesibles (menos accesibles) en la variable relevante, en
comparacion a la situacion observada en el trimestre previo.

7/ indice de difusién. Definido como la suma del porcentaje de empresas que mencioné que hubo condiciones menos costosas, mas la mitad del porcentaje
de empresas que indicé que no hubo cambio. Bajo esta métrica, cuando el valor del indice de difusion es superior (inferior) a 50 significa que un mayor
nimero de empresas sefialé que percibié condiciones menos costosas (méas costosas) en la variable relevante, en comparacion a la situacion observada
en el trimestre previo.

8/ Del conjunto de posibles limitantes, cada empresa califica el grado de cada factor (muy limitante, relativamente limitante o nada limitante), por lo que la
suma de los porcentajes de todos los factores puede ser superior a 100. Ademas, el porcentaje de cada factor incluye la suma de las calificaciones muy
limitante y relativamente limitante.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 33
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero
Informacién trimestral
Saldos en millones de pesos

Financiamiento Externo Financiamiento Interno
Financiamiento Crédito Emision de De Bancos De Bancosde De Intermediarios Emision de . .
Total Externo 1/ Deuda Colqcada Comerciales 3/ Desarrollo 3/  No Bancarios 3/ Instrumentos Infonavit & Fovissste 6/
en el Exterior 2/ de Deuda 4/
2011
Mar 4,111,763 452,771 390,111 1,703,111 106,050 292,080 261,651 753,368 152,621
Jun 4,184,133 431,714 405,086 1,737,871 107,622 318,490 276,518 755,724 151,107
Sep 4,518,991 507,589 530,068 1,829,523 124,195 327,154 282,297 777,946 140,218
Dic 4,683,862 513,770 565,796 1,912,495 139,021 338,113 292,565 783,104 138,999
2012
Mar 4,670,732 438,813 548,693 1,930,665 143,837 325,026 310,820 827,312 145,566
Jun 4,828,237 486,406 563,357 1,989,286 157,066 347,733 306,018 832,435 145,935
Sep 4,942,368 439,139 628,274 2,036,630 165,163 361,077 314,601 852,795 144,690
Dic 5,062,443 446,542 663,228 2,100,728 176,468 371,056 303,330 858,099 142,992
2013
Mar 5,076,758 408,780 646,430 2,118,775 180,434 350,313 317,217 903,957 150,853
Jun 5,273,642 437,943 720,050 2,174,878 190,118 359,996 339,525 906,493 144,639
Sep 5,500,365 448,735 826,194 2,239,188 202,514 370,064 338,236 926,104 149,331
Dic 5,714,315 489,655 888,487 2,321,105 228,491 385,521 343,887 917,791 139,379
2014
Mar 5,790,756 497,015 893,027 2,321,503 234,642 385,380 349,196 968,476 141,517
Jun 5,939,612 527,349 939,256 2,377,230 242,539 401,339 345,708 964,300 141,890
Sep 6,116,559 543,765 993,660 2,413,903 258,559 416,515 352,656 985,945 151,555
Dic 6,375,303 639,851 1,061,143 2,495,684 289,950 418,401 337,642 991,881 140,752

Nota: Cifras sujetas a revision. Los saldos pueden no coincidir con las sumas de sus componentes en virtud del redondeo de las cifras.

1/ Anteriormente, este concepto se denominaba como Financiamiento Externo Directo. Los datos de esta serie incluyen el crédito otorgado por proveedores
extranjeros a empresas nacionales, el crédito de la banca comercial externa y otros acreedores. No incluye PIDIREGAS de PEMEX. Las cifras de Crédito
Externo fueron revisadas debido a una reclasificacion que hizo una empresa emisora de una parte del saldo de sus pasivos con Proveedores Externos a
Otros Pasivos Circulantes con contrapartes nacionales. Esta modificacion se hace retroactiva a partir de marzo de 2007 y afecta a la serie de Crédito
Externo, asi como a las series de las que forma parte. Fuente: la informacion de proveedores extranjeros se obtiene de los balances de las empresas
emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), mientras que el crédito de la banca comercial extranjera es de la encuesta del Banco de
México: "Outstanding Consolidated Claims on Mexico".

2/ Papel comercial, bonos y colocaciones en el exterior. No incluye PIDIREGAS de PEMEX. Las cifras de emision externa fueron revisadas de manera
retroactiva a partir de diciembre de 2007. Esta modificacion afecta a la serie de Emision de Deuda Colocada en el Exterior, asi como a las series de las
que forma parte. Fuente: Banco de México.

3/ Incluye cartera de crédito total directa (vigente y vencida). En el caso de la banca comercial y de desarrollo se incorpora la cartera asociada a programas
de reestructura (UDIs y ADES). Fuente: Banco de México.

4/ Célculos de Banco de México con base en informacion de S.D. INDEVAL S.A. de C.V.

5/ Corresponde a la cartera hipotecaria vigente y vencida del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit). Fuente: Catalogo
Minimo de la CNBV.

6/ Corresponde a la cartera hipotecaria vigente y vencida del Fondo de Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado (Fovissste). Fuente: Catalogo Minimo de la CNBV.
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Cuadro A 34
Matriz de Flujo de Fondos del Sistema Financiero Institucional para Enero - Diciembre de 2014 V
Flujos como por ciento del PIB #

Sector Privado Residente del Pais® Estados y Municipios hd Sector Publico ¥ Sector Bancario * Sector Externo
" : " Fuente "
Usode Fuentede _. Usode Fuentede Financ. Usode Fuentede Financ. Usode Fuente de Financ. Uso de Financ.
Financ. Neto d
Recursos Recursos Recibido Recursos  Recursos Neto Recursos  Recursos Neto Recursos  Recursos Neto Recursos Recursos Neto
(Activo)  (Pasivo) (Activo) (Pasivo) Recibido (Activo) (Pasivo) Recibido (Activo) (Pasivo) Recibido (Activo) (Pasivo) Recibido
a b c=b-a d e f=e-d q h i=h-g i k I=k-j m n o=n-m
1. Variacién en Instrumentos Financieros
Internos (2+7 +8+9) 5.2 23 -2.9 0.1 0.2 0.1 17 53 3.7 1.4 3.0 1.7 25 -25
2. Instrumentos Financieros 52 0.4 -4.9 0.1 0.1 0.0 0.0 4.1 4.0 -0.1 29 3.0 21 2.1
3. Billetes y Monedas 0.8 -0.8 0.8 0.8
4. Instrumentos de Captacién Bancaria 1.9 -1.9 0.1 -0.1 0.0 0.0 21 21 0.0 0.0
4.1 Empresas y Otras Instituciones " 1.2 12 0.1 0.1 0.0 0.0 14 1.4 0.0 0.0
4.2 Personas Fisicas 0.7 -0.7 0.7 0.7
5. Emision de Valores ¥ 21 0.0 2.2 0.1 0.1 4.1 4.1 -0.1 0.0 01 21 -21
6. Fondos de Pensi6n y Vivienda ¥ 0.4 04 0.0 0.0 0.0
7. Financiamiento 1.0 1.0 0.1 0.1 0.2 11 1.0 22 0.2 -2.1
7.1 Empresas y Otras Instituciones ' 05 05 0.1 0.1 0.2 11 1.0 18 0.2 16
7.2 Hogares 04 0.4 0.4 -0.4
8. Mercado Accionario 04 0.4 0.1 -0.1 0.4 -0.4
9. Otros conceptos del Sistema Financiero 0.6 0.6 15 0.1 14 0.8 08
10. Variacién en Instrumentos Financieros
Externos (11 + 12 + 13 + 14 + 15) 15 1.7 0.2 0.0 12 11 19 0.2 -1.7 3.0 34 0.4
11. Inversién Extranjera Directa 1.8 1.8 1.8 -1.8
12. Financiamiento del Exterior 0.9 0.9 12 12 0.2 0.2 23 -2.3
13. Activos en el Exterior 15 -1.5 0.0 0.0 0.6 -0.6 21 21
14. Reserva Internacional del Banco de México 13 -1.3 13 13
15. Errores y Omisiones (Balanza de Pagos) -1.0 -1.0 -1.0 1.0
16. Discrepancia Estadistica * -0.1 0.1 0.1 0.1
17. Variacién Total en Instrumentos
Financieros (1+ 10 +16) 6.8 3.9 -2.8 0.1 0.2 0.1 17 6.5 4.8 3.2 3.2 0.0 5.5 34 21 %

1/ Cifras preliminares. La suma de las partes puede no coincidir debido al redondeo.

2/ Se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio del peso mexicano con el délar de los Estados Unidos.

3/ El sector privado incluye empresas, personas fisicas, intermediarios financieros no bancarios.

4/ Las columnas de Estados y municipios reportan la posicion de éstos con respecto al sector bancario y el mercado de deuda.

5/ El sector publico medido como el cambio en la posicion financiera a valor de mercado del sector publico.

6/ El sector bancario consolida al Banco de México, a la banca de desarrollo y a la banca comercial (incluyendo sus agencias en el exterior). Por construccion,
este sector tiene una posicion neta total de cero (renglén 17), por tratarse de intermediarios financieros. Para la consolidacion de los flujos financieros del
sector bancario, se utilizaron las estadisticas de recursos y obligaciones de la banca comercial, la banca de desarrollo y del Banco de México.

7/ Para la columna del sector privado, ademas de las empresas incluye a los intermediarios financieros no bancarios.

8/ Incluye valores gubernamentales, valores del IPAB, BREMS, valores privados y valores de estados y municipios, asi como los valores en poder de las
SIEFORES.

9/ Incluye los fondos para el retiro del ISSSTE y del IMSS en Banco de México, asi como los fondos de vivienda.

10/Para la columna del sector privado, ademas de las empresas incluye a las personas fisicas con actividad empresarial, a los intermediarios financieros no
bancarios y los titulos asociados a los programas de reestructura.
11/Incluye activos no sectorizados, activos en bienes inmuebles y otros, asi como cuentas de capital y de resultados del sector bancario.
12/Diferencia existente entre la informacion financiera y la de balanza de pagos.
13/Corresponde a la cuenta corriente reportada en la balanza de pagos. Un resultado negativo significa un financiamiento del sector externo a la economia
domeéstica (superavit para el sector externo), que es equivalente al déficit en cuenta corriente del pais.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 35
Subasta de Regulacion Monetaria (BONDES D)
A un afo
Resultados de la subasta semanal
Monto en Milones de Pesos Precio
Ponderado Minimo
Plazo en Dias Ofrecido Colocado Demandado de Méaximo . Minimo
L. Asignado
Colocacion
02/01/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
09/01/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
16/01/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
23/01/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
30/01/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
06/02/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
13/02/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
20/02/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
27/02/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
06/03/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
13/03/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
20/03/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
27/03/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
03/04/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
10/04/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
16/04/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
24/04/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
30/04/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
08/05/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
15/05/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
22/05/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
29/05/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
05/06/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
12/06/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
19/06/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
26/06/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
03/07/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
10/07/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
17/07/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
24/07/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
31/07/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
07/08/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
14/08/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
21/08/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
28/08/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
04/09/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
11/09/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
18/09/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
25/09/2014 NE NE NE NE NE NE NE NE
02/10/2014 364 1,000 1,000 2,190 99.93823 99.93831 99.93030 99.92000
09/10/2014 357 1,000 1,000 2,600 99.92962 99.93351 99.91201 90.00000
16/10/2014 350 1,000 1,000 4,100 99.88250 99.90000 99.88000 95.00000
23/10/2014 343 1,000 1,000 2,180 99.89155 99.89428 99.89146 99.70000
30/10/2014 336 1,000 1,000 6,715 99.88942 99.89005 99.88610 99.86226
06/11/2014 329 1,000 1,000 4,150 99.89236 99.89300 99.89220 99.86572
13/11/2014 322 1,000 1,000 10,630 99.89687 99.89845 99.89520 99.83229
20/11/2014 315 1,000 1,000 1,500 99.90043 99.90110 99.89940 99.87940
27/11/2014 308 1,000 1,000 82,250 99.89518 99.90281 99.86700 90.00000
04/12/2014 301 1,000 1,000 9,416 99.89243 99.89827 99.88720 99.86865
11/12/2014 294 1,000 1,000 5,750 99.87992 99.87992 99.87992 99.87086
18/12/2014 287 1,000 1,000 5,613 99.88819 99.88967 99.88215 99.86200
24/12/2014 281 1,000 1,000 5,550 99.88064 99.88250 99.87819 99.84707
31/12/2014 274 1,000 1,000 5,640 99.88227 99.88340 99.88172 99.87664
Continta
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Subasta de Regulacion Monetaria (BONDES D)

Banco de México

A tres afios
Resultados de la subasta semanal
Monto en Millones de Pesos Precio
Ponderado Minimo
Plazo en Dias Ofrecido Colocado Demandado de Méaximo . Minimo
., Asignado
Colocacién
02/01/2014 1,092 1,500 1,500 15,700 99.36238 99.36300 99.36228 99.25520
09/01/2014 1,085 1,500 1,500 8,500 99.37933 99.38000 99.37900 99.34000
16/01/2014 1,078 1,500 1,500 11,700 99.39555 99.40370 99.39000 99.35000
23/01/2014 1,071 1,500 1,500 19,300 99.43739 99.44070 99.43570 99.29520
30/01/2014 1,064 1,500 1,500 8,750 99.42170 99.43919 99.41120 99.30000
06/02/2014 1,057 1,500 1,500 19,800 99.40367 99.40943 99.40110 99.30000
13/02/2014 1,050 1,500 1,500 26,350 99.41176 99.41305 99.41167 99.34698
20/02/2014 1,043 1,500 1,500 7,629 99.40998 99.41676 99.40950 99.32700
27/02/2014 1,092 1,500 1,500 25,334 99.37101 99.37960 99.36929 98.00000
06/03/2014 1,085 1,500 1,500 6,851 99.36932 99.37258 99.36542 99.34569
13/03/2014 1,078 1,500 1,500 15,300 99.39940 99.40399 99.39710 99.34740
20/03/2014 1,071 1,500 1,500 14,524 99.40928 99.40957 99.40758 99.36539
27/03/2014 1,064 1,500 1,500 9,166 99.45669 99.46157 99.45000 99.41263
03/04/2014 1,057 1,500 1,500 3,170 99.47673 99.48443 99.45804 99.44498
10/04/2014 1,050 1,500 1,500 6,100 99.49422 99.49750 99.48506 99.30000
16/04/2014 1,044 1,500 1,500 57,789 99.50437 99.51538 99.49749 99.00000
24/04/2014 1,036 1,500 1,500 5,510 99.53147 99.53370 99.52962 99.40000
30/04/2014 1,030 1,500 1,500 8,950 99.49980 99.51050 99.49693 90.00000
08/05/2014 1,022 1,500 1,500 11,450 99.48611 99.48800 99.48322 99.46356
15/05/2014 1,015 1,500 1,500 10,059 99.45960 99.47561 99.45639 99.41700
22/05/2014 1,008 1,500 1,500 17,838 99.48102 99.48595 99.47800 99.44000
29/05/2014 1,064 1,500 1,500 11,290 99.46032 99.46032 99.46032 99.42538
05/06/2014 1,057 1,500 1,500 9,150 99.46401 99.46500 99.46376 99.44390
12/06/2014 1,050 1,500 1,500 14,124 99.43896 99.44900 99.43704 99.38700
19/06/2014 1,043 1,500 1,500 4,300 99.46954 99.47123 99.46158 99.41934
26/06/2014 1,036 1,500 1,500 27,204 99.45253 99.46320 99.45086 99.39480
03/07/2014 1,029 1,500 1,500 19,626 99.48960 99.49200 99.48745 99.45990
10/07/2014 1,022 1,500 1,500 28,791 99.52884 99.53112 99.52770 99.00000
17/07/2014 1,015 1,500 1,500 14,065 99.55147 99.55440 99.55000 99.30000
24/07/2014 1,008 1,500 1,500 17,840 99.57509 99.58417 99.57330 99.55740
31/07/2014 1,001 1,500 1,500 2,848 99.56860 99.57000 99.56830 99.52205
07/08/2014 994 1,500 1,500 13,043 99.57920 99.58319 99.57720 99.50000
14/08/2014 987 1,500 1,500 16,966 99.58279 99.59382 99.58070 90.00000
21/08/2014 1,036 1,500 1,500 14,050 99.56460 99.56700 99.56400 99.45000
28/08/2014 1,029 1,500 1,500 24,281 99.55989 99.56087 99.55950 90.00000
04/09/2014 1,022 1,500 1,500 22,721 99.55926 99.55971 99.55836 99.30000
11/09/2014 1,015 1,500 1,500 12,301 99.56067 99.56084 99.55984 99.51621
18/09/2014 1,008 1,500 1,500 22,249 99.55827 99.55840 99.55740 99.52662
25/09/2014 1,001 1,500 1,500 8,633 99.55447 99.55451 99.55352 99.54021
02/10/2014 994 2,000 2,000 28,462 99.52985 99.53021 99.52900 99.45000
09/10/2014 987 2,000 2,000 31,020 99.49613 99.49642 99.49542 99.20000
16/10/2014 980 2,000 2,000 24,453 99.43990 99.44005 99.43910 99.30000
23/10/2014 1,092 2,000 2,000 17,929 99.36704 99.44999 99.35077 99.10000
30/10/2014 1,085 2,000 2,000 23,992 99.35692 99.36033 99.35619 99.28270
06/11/2014 1,078 2,000 2,000 22,330 99.36725 99.36725 99.36725 99.28640
13/11/2014 1,071 2,000 2,000 19,457 99.40400 99.40400 99.40400 99.36273
20/11/2014 1,064 2,000 2,000 10,815 99.42310 99.43290 99.42303 99.40193
27/11/2014 1,057 2,000 2,000 30,819 99.39834 99.40403 99.39710 90.00000
04/12/2014 1,050 2,000 2,000 20,096 99.35538 99.38000 99.34300 99.30000
11/12/2014 1,043 2,000 2,000 15,081 99.33787 99.34260 99.33704 99.30818
18/12/2014 1,036 2,000 2,000 17,907 99.35426 99.35426 99.35426 99.15000
24/12/2014 1,093 2,000 2,000 9,400 99.35468 99.35650 99.34920 99.22000
31/12/2014 1,086 2,000 2,000 17,836 99.35658 99.36750 99.34499 90.00000
Contintia
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Subasta de Regulacion Monetaria (BONDES D)
A cinco anos
Resultados de la subasta semanal

Monto en Millones de Pesos Precio
Ponderado Minimo
Plazo en Dias Ofrecido Colocado Demandado de Méaximo . Minimo
L Asignado
Colocacion
02/01/2014 1,806 1,500 1,500 8,300 98.81820 98.83419 98.81377 98.70000
09/01/2014 1,799 1,500 1,500 12,800 98.88299 98.88900 98.88093 98.81738
16/01/2014 1,792 1,500 1,500 5,400 98.89095 98.89850 98.87628 98.86000
23/01/2014 1,785 1,500 1,500 11,500 98.95700 98.95700 98.95700 98.80000
30/01/2014 1,778 1,500 1,500 9,000 98.93156 98.93605 98.92931 98.83996
06/02/2014 1,771 1,500 1,500 2,600 98.90870 98.90877 98.90870 98.84616
13/02/2014 1,820 1,500 1,500 10,450 98.86398 98.89254 98.82750 98.70000
20/02/2014 1,813 1,500 1,500 4,900 98.82074 98.83010 98.81048 98.79360
27/02/2014 1,806 1,500 1,500 19,619 98.83390 98.83390 98.83390 98.76000
06/03/2014 1,799 1,500 1,500 10,998 98.83180 98.83180 98.83180 98.78284
13/03/2014 1,792 1,500 1,500 7,750 98.85033 98.85200 98.84950 98.70000
20/03/2014 1,785 1,500 1,500 13,650 98.86119 98.86236 98.86060 98.82182
27/03/2014 1,778 1,500 1,500 27,228 98.96360 98.96400 98.96100 98.90000
03/04/2014 1,771 1,500 1,500 65,766 99.01007 99.01010 99.00995 98.90000
10/04/2014 1,764 1,500 1,500 8,000 99.02841 99.02850 99.02800 98.99000
16/04/2014 1,821 1,500 1,500 39,502 99.01253 99.01260 99.01210 98.93000
24/04/2014 1,813 1,500 1,500 32,380 99.03380 99.03380 99.03380 98.98857
30/04/2014 1,807 1,500 1,500 8,850 99.01391 99.01391 99.01391 98.80000
08/05/2014 1,799 1,500 1,500 7,860 99.00530 99.00600 99.00500 98.95797
15/05/2014 1,792 1,500 1,500 3,900 99.01710 99.01710 99.01710 98.95380
22/05/2014 1,785 1,500 1,500 21,850 99.02535 99.02560 99.02510 98.91244
29/05/2014 1,778 1,500 1,500 292,150 99.03310 99.03310 99.03310 99.00000
05/06/2014 1,771 1,500 1,500 14,020 99.03680 99.03680 99.03680 98.20000
12/06/2014 1,820 1,500 1,500 7,852 98.95554 98.95580 98.95480 98.80000
19/06/2014 1,813 1,500 1,500 14,771 98.95482 98.97734 98.95420 98.80000
26/06/2014 1,806 1,500 1,500 27,065 98.94720 98.94720 98.94720 98.84120
03/07/2014 1,799 1,500 1,500 20,559 98.96385 98.96690 98.96290 98.84589
10/07/2014 1,792 1,500 1,500 29,961 99.03288 99.03300 99.03262 98.91850
17/07/2014 1,785 1,500 1,500 13,650 99.10500 99.10500 99.10500 98.94480
24/07/2014 1,778 1,500 1,500 7,814 99.17632 99.17639 99.17630 99.01000
31/07/2014 1,771 1,500 1,500 8,555 99.09081 99.10354 99.08865 98.99000
07/08/2014 1,764 1,500 1,500 15,716 99.13241 99.13761 99.12901 99.09780
14/08/2014 1,820 1,500 1,500 9,250 99.11746 99.13540 99.11600 99.10098
21/08/2014 1,813 1,500 1,500 379,247 99.15281 99.16185 99.15250 99.05000
28/08/2014 1,806 1,500 1,500 14,113 99.15759 99.16443 99.15750 99.09608
04/09/2014 1,799 1,500 1,500 19,499 99.12289 99.12300 99.12200 99.02000
11/09/2014 1,792 1,500 1,500 14,052 99.10239 99.10268 99.10160 99.03787
18/09/2014 1,785 1,500 1,500 23,094 99.09340 99.09340 99.09340 99.00000
25/09/2014 1,778 1,500 1,500 14,665 99.10129 99.10518 99.09934 99.07329
02/10/2014 1,771 2,000 2,000 30,540 98.97837 99.00910 98.97500 98.70000
09/10/2014 1,820 2,000 2,000 25,856 98.90839 98.90839 98.90839 98.50000
16/10/2014 1,813 2,000 2,000 69,059 98.82954 98.83809 98.82576 98.50000
23/10/2014 1,806 2,000 2,000 39,025 98.80870 98.81870 98.80332 90.00000
30/10/2014 1,799 2,000 2,000 42,177 99.30698 99.80460 98.80935 90.00000
06/11/2014 1,792 2,000 2,000 42,485 98.82461 98.82461 98.82461 90.00000
13/11/2014 1,785 2,000 2,000 28,521 98.90297 98.90484 98.90250 90.00000
20/11/2014 1,778 2,000 2,000 30,054 98.97201 98.97210 98.97200 98.85912
27/11/2014 1,771 2,000 2,000 25,215 98.90993 98.93033 98.90760 98.77204
04/12/2014 1,764 2,000 2,000 7,882 98.89949 98.90066 98.89810 98.50000
11/12/2014 1,820 2,000 2,000 20,604 98.79088 98.79090 98.79050 98.74110
18/12/2014 1,813 2,000 2,000 6,438 98.85020 98.85020 98.85020 98.60820
24/12/2014 1,807 2,000 2,000 28,300 98.81264 98.85430 98.79550 98.61310
31/12/2014 1,800 2,000 2,000 40,658 98.84475 98.85860 98.80320 90.00000

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 36
Tasas de Interés Representativas
Rendimiento de los valores publicos
Tasas anuales en por ciento ¥

2/

CETES Bono a Tasa Fija
28 Dias 91 Dias 182 Dias 364 Dias 3 Afios 5 Afios 7 Afios 10 Afios 20 Afios 30 Afios
(1092 Dias) (1820 Dias) (2520 Dias) (3640 Dias) (7280 Dias) (10800 Dias)
2003 6.23 6.51 6.93 7.37 7.83 8.18 8.80 8.98 8.39
2004 6.82 7.10 7.38 7.74 8.25 8.75 9.30 9.54 10.45
2005 9.20 9.33 9.30 9.28 9.11 9.14 9.34 9.42 9.81
2006 7.19 7.30 7.41 7.51 7.71 7.86 8.19 8.39 8.55 8.08
2007 7.19 7.35 7.48 7.60 7.60 7.70 7.77 7.83 7.83
2008 7.68 7.89 8.02 8.09 8.00 8.24 8.36 8.55 8.44
2009 5.43 5.52 5.60 5.83 6.51 7.41 7.96 8.48 8.79
2010 4.40 4.57 4.68 4.86 5.59 6.35 6.95 7.60 7.85
2011 4.24 4.35 4.51 4.66 5.38 5.93 6.65 7.85 8.00
2012 4.24 4.38 4.51 4.63 4.89 5.09 5.60 6.79 6.80
2013 3.75 3.81 3.90 3.98 4.42 4.70 5.63 6.42 6.67
2014 3.00 3.12 3.23 3.35 4.72 4.88 6.01 6.74 7.02
2012
Ene 4.27 4.46 4.55 4.71 5.01 5.46 7.41 7.47
Feb 4.32 4.39 4.48 4.60 4.92 5.00 7.24
Mar 4.24 4.43 4.51 4.64 4.99 5.29 7.67
Abr 4.29 4.35 4.40 4.57 4.89 5.04 7.16
May 4.39 4.39 4.48 4.61 4.96 5.07 6.22 7.25
Jun 4.34 4.46 4.53 4.61 4.72 4.79 5.94 6.61
Jul 4.15 4.41 4.51 4.58 4.71 5.12 6.22
Ago 4.13 4.32 4.51 4.59 4.79 6.22 6.78
Sep 4.17 4.27 4.51 4.59 4.85 5.44 6.57
Oct 4.21 4.35 4.53 4.64 4.95 4.93 5.35 6.49
Nov 4.29 4.46 4.64 4.76 4.99 5.20 5.52 6.34 6.52
Dic 4.05 4.21 4.47 4.62 4.94 5.05 6.28 6.42
2013
Ene 4.15 4.30 4.44 4.59 4.87 4.90 5.47 5.83
Feb 4.19 4.19 4.25 4.32 4.51 4.68 5.03 6.10
Mar 3.98 4.00 4.09 4.22 4.44 4.63 5.69 5.88
Abr 3.82 3.89 3.97 4.11 4.27 4.15 5.00 5.37
May 3.72 3.73 3.80 3.98 4.00 4.14 4.64 5.88 5.32
Jun 3.78 3.83 3.91 4.08 4.35 4.70 6.20 6.71
Jul 3.85 3.89 3.98 4.01 4.69 6.62 6.75
Ago 3.84 3.89 3.95 4.00 4.79 5.93 7.00
Sep 3.64 3.68 3.75 3.71 4.34 6.13 7.67
Oct 3.39 3.47 3.55 3.53 4.04 4.79 5.97 6.94 7.30
Nov 3.39 3.48 3.56 3.60 4.35 5.22 7.24 7.65
Dic 3.29 3.41 3.51 3.64 4.38 5.12 6.33 7.18
2014
Ene 3.14 3.41 3.55 3.66 5.06 5.27 6.46 7.59
Feb 3.16 3.39 3.52 3.78 4.86 5.09 7.44 7.43
Mar 3.17 3.29 3.46 3.68 4.80 5.06 6.32 6.89
Abr 3.23 3.37 3.49 3.66 4.72 5.07 6.15 7.12 7.20
May 3.28 3.42 3.51 3.61 4.70 4.80 5.87 6.94
Jun 3.02 3.08 3.17 3.10 4.57 4.57 6.53 6.65
Jul 2.83 2.90 2.99 3.03 4.42 4.53 5.69 6.40
Ago 2.77 2.89 2.97 3.01 4.57 4.57 5.65 6.86
Sep 2.83 2.86 297 3.09 4.81 4.74 6.50 6.88
Oct 2.90 2.95 3.04 3.17 4.64 4.88 6.08 6.50 6.74
Nov 2.85 2.92 3.01 3.17 4.54 5.98 6.53
Dic 2.81 2.92 3.02 3.22 4.92 5.12 5.90 6.92

1/ Promedio simple.
2/ Tasa de colocacién en subasta primaria en curva de 28, 91, 182 y 364 dias, respectivamente.
Fuente: Banco de México.
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Continuacion
Tasas de Interés Representativas
Rendimiento de los valores publicos
Tasas anuales en por ciento ¥

o Sobretasa
UDIBONOS BPA's oY BPAT's ¥ % BPA 182 ¥ ¢
3 Afios 10 Afios 20 Afios 30 Afios 3 Afios 5 Afios 7 Afios
(1092 Dias) (3640 Dias) (7280 Dias) (10800 Dias) (1092 Dias) (1820 Dias) (2548 Dias)
2003 4.59 0.60 0.69
2004 4.79 0.38 0.40 0.38
2005 4.92 0.23 0.21 0.20
2006 4.17 4.34 4.41 0.20 0.20 0.20
2007 3.40 3.63 3.58 3.61 0.14 0.11 0.13
2008 3.48 4.04 3.75 4.21 0.22 0.18 0.19
2009 2.53 3.84 4.40 0.44 0.37 0.35
2010 1.47 2.79 3.66 0.26 0.22 0.22
2011 1.47 2.59 3.91 0.31 0.28 0.24
2012 0.99 1.97 3.12 0.38 0.36 0.25
2013 0.88 1.86 3.10 0.20
2014 0.92 2.56 3.55 0.00
2012
Ene 1.69 2.58 3.79 0.38 0.38 0.24
Feb 1.31 2.19 3.73 0.36 0.33 0.29
Mar 1.60 2.52 3.78 0.39 0.37 0.34
Abr 1.69 2.26 3.68 0.33
May 1.30 2.20 3.58 0.35
Jun 0.54 1.62 3.02 0.29
Jul 0.50 2.29 0.19
Ago 0.47 2.94 0.16
Sep 0.41 2.81 0.18
Oct 0.54 1.25 2.45 0.16
Nov 0.83 1.60 2.67 0.23
Dic 1.02 1.49 2.67 0.27
2013
Ene 1.40 1.56 2.63 0.34
Feb 1.04 1.56 2.38 0.33
Mar 1.15 1.41 2.40 0.23
Abr 0.95 1.10 2.32 0.17
May 0.73 1.36 2.33 0.16
Jun 0.90 1.80 3.54 0.19
Jul 1.16 2.00 3.25 0.22
Ago 0.79 2.15 3.52 0.20
Sep 0.56 2.34 3.56 0.16
Oct 0.40 2.11 3.61 0.14
Nov 0.70 2.35 3.82 0.13
Dic 0.75 2.54 3.81 0.11
2014
Ene 0.58 2.62 3.88 0.08
Feb 0.99 2.60 4.03 0.01
Mar 1.15 2.61 3.77 0.03
Abr 1.29 2.75 3.69 0.05
May 1.03 2.48 3.35 0.11
Jun 0.55 2.38 3.34 0.04
Jul 0.68 2.43 3.31 -0.03
Ago 0.75 2.36 3.25 -0.02
Sep 0.77 251 3.47 -0.03
Oct 0.88 2.64 3.37 -0.08
Nov 0.94 2.68 3.54 -0.08
Dic 1.45 2.65 3.64 -0.05

1/ Promedio simple.

2/ Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Udis que pagan intereses a tasa fija.
3/ Bonos de Proteccion al Ahorro emitidos por el Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB).
4/ Sobretasa aplicable al rendimiento en el mercado primario de Cetes a 28 dias.

5/ Sobretasa aplicable al rendimiento en el mercado primario de Cetes a 91 dias.

6/ Sobretasa aplicable al rendimiento en el mercado primario de Cetes a 182 dias.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 37
Tasas de Interés Representativas
Costos de captacion, tasas interbancarias, fondeo y valores privados de corto plazo
Tasas anuales en por ciento ¥

Valores
Tasa Objetivo % Fondeo Ponderado Tasas Interbancarias Costos de Captacién Privados Corto
Pazo 3/
Bancario Gubernamental  TIE28 Dias  TIE9LDias Mexibor 91 Das * ocp CCP-Dlares  CCP-Udis crp ©CPBanca de
2003 6.15 5.96 6.83 7.16 6.81 5.15 295 5.75 4.45 6.61 7.02
2004 6.75 6.57 7.15 7.44 7.26 5.41 291 4.88 4.62 6.95 7.44
2005 9.30 9.00 9.61 9.63 9.50 7.64 3.61 5.50 6.47 9.46 9.70
2006 7.23 7.07 7.51 7.69 7.38 6.06 4.05 5.45 5.14 7.55 7.51
2007 7.23 7.12 7.66 7.78 7.24 5.99 4.44 4.93 5.00 7.47 7.56
2008 7.84 7.82 7.67 8.28 8.35 6.73 3.27 4.74 5.69 7.94 8.71
2009 5.59 5.62 5.55 5.93 5.93 5.07 2.62 4.67 4.25 6.06 7.07
2010 4.59 4.55 4.91 5.00 4.17 2.18 4.20 341 4.87 5.29
2011 4.50 4.48 4.46 4.82 4.86 4.18 2.15 3.89 3.34 4.67 4.92
2012 4.50 4.49 4.50 4.79 4.81 4.20 279 4.37 3.25 4.79 4.73
2013 3.97 3.98 4.00 4.28 4.29 3.86 3.57 4.30 297 4.52 4.25
2014 3.22 3.22 3.25 3.52 3.53 3.23 3.78 4.29 241 3.99 3.55
2012
Ene 4.50 4.47 4.48 4.79 4.80 4.19 2.34 3.67 3.23 471 478
Feb 4.50 4.49 4.50 4.78 4.80 4.18 2.38 4.25 3.26 473 4.71
Mar 4.50 4.49 4.50 4.77 4.79 4.19 222 4.45 3.26 4.74 4.74
Abr 4.50 4.48 4.48 4.74 4.76 4.19 232 4.45 3.28 4.76 4.80
May 4.50 4.50 451 4.76 4.78 4.17 2.66 4.45 3.25 4.76 4.69
Jun 4.50 4.49 4.49 4.76 4.78 4.19 275 4.45 3.24 4.75 4.70
Jul 4.50 4.47 4.48 4.78 4.79 4.17 2.76 4.45 3.22 477 4.70
Ago 4.50 4.48 4.49 4.79 4.80 4.16 2.87 4.45 3.22 4.80 4.76
Sep 4.50 4.49 4.50 4.80 4.82 4.17 3.19 4.45 3.26 4.80 4.70
Oct 4.50 4.50 4.50 4.82 4.84 4.22 3.24 4.46 3.28 4.84 4.77
Nov 4.50 4.50 451 4.84 4.86 4.24 3.48 4.45 3.30 4.88 4.69
Dic 4.50 451 451 4.84 4.86 4.27 3.23 4.45 3.25 4.92 4.73
2013
Ene 4.50 4.50 4.49 4.84 4.86 4.25 3.23 4.31 3.24 4.92 4.80
Feb 4.50 4.50 4.50 4.82 4.82 4.25 3.58 4.31 3.29 4.95 4.76
Mar 411 4.15 4.16 4.48 4.49 4.09 3.60 4.31 3.18 4.70 4.38
Abr 4.00 4.02 4.02 4.33 4.34 3.93 3.38 4.32 3.03 4.53 4.35
May 4.00 4.02 4.02 4.32 4.32 3.86 3.54 4.32 2.99 4.54 4.35
Jun 4.00 4.01 4.02 4.30 4.31 3.84 3.58 4.32 297 4.52 4.24
Jul 4.00 4.01 4.01 4.32 4.32 3.84 3.66 4.32 2.94 4.52 4.32
Ago 4.00 4.00 4.01 4.31 4.31 3.85 3.58 4.31 2.98 4.52 4.28
Sep 3.79 3.81 3.82 4.10 4.11 3.67 3.63 431 2.83 4.43 4.11
Oct 3.69 3.70 3.72 3.98 3.97 3.67 3.65 4.25 2.85 4.30 3.89
Nov 3.50 3.53 3.57 3.79 3.79 3.53 3.78 4.25 2.74 4.17 3.77
Dic 3.50 3.56 3.62 3.79 3.79 3.51 3.63 4.25 2.64 4.17 3.77
2014
Ene 3.50 3.49 3.51 3.78 3.80 3.47 3.54 4.25 2.57 4.11 3.83
Feb 3.50 3.49 3.52 3.79 3.80 3.46 3.96 4.25 2.61 4.12 3.80
Mar 3.50 3.49 3.52 3.80 3.81 3.44 3.73 4.26 2.54 4.12 3.93
Abr 3.50 3.50 3.53 3.81 3.81 3.41 3.83 4.29 2.55 4.15 3.88
May 3.50 3.50 3.53 3.80 3.82 3.42 3.86 4.31 2.60 4.18 3.80
Jun 3.08 3.11 3.14 3.43 3.44 3.30 3.85 417 2.50 4.02 3.43
Jul 3.00 3.00 3.02 3.30 3.31 3.12 3.85 4.31 2.35 3.87 3.36
Ago 3.00 3.01 3.05 3.30 3.31 3.05 3.73 4.31 2.30 3.89 3.32
Sep 3.00 3.00 3.02 3.29 3.30 3.02 3.86 4.32 2.28 3.83 3.36
Oct 3.00 3.01 3.04 3.29 3.30 3.03 3.71 4.32 2.26 3.84 3.34
Nov 3.00 3.02 3.05 3.29 3.30 3.04 3.79 4.32 2.25 3.82 3.19
Dic 3.00 3.05 3.08 3.30 3.31 3.03 3.61 4.32 2.15 3.87 3.38

1/ Promedio simple.

2/ Meta establecida por el Banco de México para la tasa de interés en operaciones de fondeo interbancario a un dia.

3/ Tasa expresada en curva de rendimiento a 28 dias. Calculada con base en informacion de Indeval.

4/ La tasa Mexibor dejé de ser calculada de acuerdo con la publicacién de Nacional Financiera, S.N.C. en el Diario Oficial de la Federacion del 13 de marzo
de 2007.

Fuente: Banco de México, célculos en base en informacion de Indeval.
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Cuadro A 38
Tipos de Cambio Representativos
Pesos por délar

Tipo de Cambio para Solventar
Obligaciones Pagaderas en Moneda
Extranjera en la Republica Mexicana

Tipo de Cambio Interbancario a 48 horas
Cotizaciones al Cierre %

Compra Venta
) . . ) Fin del Promedio del Fin del Promedio del
Fin del Periodo Promedio del Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
2009 13.0587 13.5135 13.0730 13.5063 13.0820 13.5124
2010 12.3571 12.6360 12.3550 12.6316 12.3650 12.6347
2011 13.9904 12.4233 13.9655 12.4375 13.9725 12.4404
2012 13.0101 13.1695 12.8684 13.1570 12.8704 13.1599
2013 13.0765 12.7720 13.0850 12.7699 13.0900 12.7728
2014 14.7180 13.2925 14.7445 13.3048 14.7475 13.3075
2011
Ene 12.0239 12.1477 12.1561 12.1246 12.1591 12.1272
Feb 12.1730 12.0726 12.1030 12.0677 12.1050 12.0696
Mar 11.9678 12.0173 11.8888 11.9953 11.8903 11.9973
Abr 11.5868 11.7584 11.5028 11.7054 11.5038 11.7071
May 11.6256 11.6479 11.5662 11.6491 11.5682 11.6511
Jun 11.8389 11.7920 11.7085 11.8051 11.7100 11.8068
Jul 11.6527 11.6760 11.7244 11.6679 11.7269 11.6699
Ago 12.4148 12.1707 12.3390 12.2372 12.3440 12.2402
Sep 13.4217 12.9291 13.8815 13.0642 13.8835 13.0681
Oct 13.1973 13.4808 13.2948 13.4385 13.2988 13.4427
Nov 14.0344 13.6358 13.6640 13.7151 13.6670 13.7205
Dic 13.9904 13.7516 13.9655 13.7799 13.9725 13.7843
2012
Ene 12.9504 13.5047 13.0238 13.4006 13.0278 13.4042
Feb 12.8779 12.8014 12.7829 12.7903 12.7849 12.7932
Mar 12.8039 12.7561 12.8005 12.7428 12.8035 12.7459
Abr 13.2093 13.0512 13.0277 13.0649 13.0311 13.0677
May 13.9169 13.5556 14.2901 13.6687 14.2941 13.6719
Jun 13.6652 13.9820 13.3374 13.9078 13.3396 13.9112
Jul 13.2837 13.3894 13.3075 13.3597 13.3115 13.3629
Ago 13.2746 13.1790 13.1980 13.1815 13.2000 13.1841
Sep 12.9170 12.9871 12.8563 12.9303 12.8593 12.9327
Oct 13.0900 12.8728 13.0694 12.8982 13.0714 12.9006
Nov 13.0372 13.0872 12.9370 13.0683 12.9390 13.0713
Dic 13.0101 12.8670 12.8684 12.8705 12.8704 12.8729
2013
Ene 12.7134 12.7219 12.7150 12.6937 12.7170 12.6960
Feb 12.8680 12.7144 12.7459 12.7164 12.7489 12.7186
Mar 12.3579 12.5745 12.3319 12.5186 12.3339 12.5204
Abr 12.1550 12.2249 12.1391 12.2057 12.1411 12.2078
May 12.6328 12.2522 12.8011 12.3151 12.8041 12.3174
Jun 13.1884 12.9361 12.9765 12.9547 12.9795 12.9579
Jul 12.7321 12.7851 12.7820 12.7600 12.7850 12.7637
Ago 13.2539 12.8704 13.3860 12.9268 13.3900 12.9304
Sep 13.0119 13.0925 13.1504 13.0686 13.1524 13.0718
Oct 12.8903 13.0187 13.0380 12.9951 13.0400 12.9982
Nov 13.0925 13.0634 13.1125 13.0794 13.1175 13.0832
Dic 13.0765 13.0098 13.0850 13.0044 13.0900 13.0083
2014
Ene 13.3671 13.1981 13.3120 13.2172 13.3160 13.2207
Feb 13.2992 13.2888 13.2420 13.2750 13.2460 13.2784
Mar 13.0837 13.2154 13.0620 13.2004 13.0640 13.2036
Abr 13.1356 13.0681 13.0830 13.0623 13.0850 13.0650
May 12.8660 12.9479 12.8525 12.9215 12.8560 12.9242
Jun 13.0323 12.9832 12.9850 12.9921 12.9865 12.9945
Jul 13.0578 12.9734 13.2030 12.9873 13.2050 12.9894
Ago 13.0811 13.1490 13.0680 13.1430 13.0700 13.1452
Sep 13.4541 13.2002 13.4215 13.2378 13.4235 13.2398
Oct 13.4239 13.4768 13.4690 13.4785 13.4715 13.4807
Nov 13.7219 13.5819 13.9055 13.6261 13.9080 13.6284
Dic 14.7180 14.4266 14.7445 14.5160 14.7475 14.5198

1/ El tipo de cambio (FIX) es determinado por el Banco de México con base en un promedio de las cotizaciones del
mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables el segundo dia habil bancario siguiente. Se publica
en el Diario Oficial de la Federacion un dia habil bancario después de la fecha de determinacién y es utilizado
para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera liquidables en la Republica Mexicana al dia

siguiente de su publicacion.

2/ Para operaciones al mayoreo entre bancos, casas de bolsa, casas de cambio, empresas y particulares. Este tipo
de cambio es aplicable para liquidar operaciones el segundo dia habil bancario inmediato siguiente a la fecha

de su concertacion.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 39
Valor de las Acciones en Circulacién en la Bolsa Mexicana de Valores
Millones de pesos, segln el Gltimo precio registrado

Metodologia Anterior: indices Sectoriales segun la Clasificacién Anterior de la BMV

Banco de México

Total Industria Industria de la  Industria de la Sector Comunicaciones Sector Otros ¥
General Extractiva Transformacién Construccion Comercio y Transportes  Servicios
2004 1,916,618 72,479 282,035 241,646 294,503 740,438 143,762 141,755
2005 2,543,771 89,036 362,336 368,992 399,823 953,698 168,316 201,570
2006 3,771,498 142,574 572,818 497,754 650,601 1,395,233 271,454 241,064
2007 4,340,886 273,841 586,815 453,355 644,805 1,772,050 390,211 219,810
2008 3,220,900 141,652 516,354 217,308 632,165 1,239,884 313,449 160,088
2007
Ene 3,913,893 159,576 584,392 523,214 686,725 1,445,725 272,927 241,333
Feb 3,832,303 170,370 573,036 518,959 645,178 1,418,774 278,568 227,417
Mar 4,114,981 184,568 584,043 518,859 702,902 1,570,875 304,561 249,173
Abr 4,211,416 206,279 590,771 512,628 677,685 1,639,947 336,276 247,831
May 4,553,781 216,700 621,506 579,198 675,223 1,842,954 360,116 258,083
Jun 4,557,468 223,457 616,893 580,709 674,899 1,831,792 375,705 254,013
Jul 4,500,724 259,809 609,272 550,394 682,319 1,753,651 400,414 244,866
Ago 4,447,516 239,114 584,517 531,416 676,377 1,797,302 381,663 237,127
Sep 4,442,831 278,613 584,392 506,299 679,080 1,802,060 363,185 229,201
Oct 4,566,888 356,109 571,289 501,224 705,923 1,790,600 397,432 244,312
Nov 4,370,523 305,970 539,076 468,501 668,734 1,778,275 390,350 219,617
Dic 4,340,886 273,841 586,815 453,355 644,805 1,772,050 390,211 219,810
2008
Ene 4,215,720 268,704 555,655 461,093 638,710 1,701,257 375,152 215,150
Feb 4,258,349 301,698 597,974 460,261 636,353 1,658,264 376,175 227,623
Mar 4,483,960 315,522 605,295 441,826 705,025 1,778,918 402,917 234,456
Abr 4,382,527 332,787 632,963 455,806 699,076 1,614,075 391,486 256,334
May 4,619,520 344,048 670,331 490,154 760,944 1,696,804 412,462 244,777
Jun 4,271,885 311,578 648,423 427,249 703,959 1,528,599 401,141 250,935
Jul 4,009,636 260,837 629,652 375,043 703,719 1,425,274 386,785 228,326
Ago 3,861,576 217,972 622,733 349,383 656,516 1,445,782 362,045 207,144
Sep 3,653,418 154,185 580,825 311,390 640,870 1,411,917 356,567 197,664
Oct 3,005,325 139,177 489,392 192,992 548,903 1,152,003 323,224 159,635
Nov 2,981,598 116,986 478,424 181,339 605,936 1,142,233 313,258 143,423
Dic 3,220,900 141,652 516,354 217,308 632,165 1,239,884 313,449 160,088
2009
Ene 2,879,821 118,556 496,867 191,876 495,116 1,168,246 276,741 132,419
Feb 2,652,792 125,187 463,339 159,527 459,557 1,058,985 262,011 124,186
Nueva Metodologia de Clasificacién Sectorial de la BMV 2%
SPTNIC'OS Y Productos L Servicios de
Energia®  Materiales Industrial Bienes de 4 consumo Salud _Serw_c'os Telecomunica-  FIBRAS
Consumo No Financieros .
. Frecuente ciones
Basico
2011 5,703,430 909,660 460,721 539,049 1,758,093 57,958 438,519 1,529,373 10,057
2012 6,818,386 1,267,993 659,865 390,524 2,214,939 62,058 783,784 1,385,379 53,843
2013 7,043,213 60,205 1,039,869 860,115 418,190 2,232,512 75,314 825,960 1,377,166 153,881
2014 7,336,864 85,167 984,285 924,660 457,026 2,246,540 67,821 821,792 1,491,430 258,143
2013
Ene 7,003,546 1,282,200 704,952 414,931 2,232,944 63,459 749,137 1,474,359 81,564
Feb 6,898,090 1,264,767 779,903 402,876 2,259,788 65,828 771,787 1,267,446 85,695
Mar 6,990,836 45,399 1,286,558 790,228 410,753 2,280,895 61,553 787,842 1,226,960 100,646
Abr 6,876,199 47,777 1,172,855 775,985 436,192 2,277,938 59,006 775,838 1,215,794 114,814
May 6,750,084 54,724 1,143,214 776,853 407,655 2,268,815 59,991 713,704 1,206,899 118,230
Jun 6,629,967 53,858 1,024,515 771,832 403,966 2,249,160 57,898 680,746 1,275,845 112,147
Jul 6,643,701 58,359 1,035,946 789,172 395,372 2,207,082 66,033 747,110 1,222,065 122,563
Ago 6,491,044 57,367 1,040,452 797,736 408,993 2,093,170 65,136 739,179 1,172,825 116,187
Sep 6,612,463 58,313 1,036,782 829,038 408,451 2,161,782 62,175 745,801 1,201,310 108,812
Oct 6,816,899 59,409 1,029,617 823,567 408,861 2,199,848 71,923 775,285 1,300,274 148,116
Nov 6,971,682 62,652 999,658 867,022 414,852 2,215,285 75,408 801,557 1,384,235 151,014
Dic 7,043,213 60,205 1,039,869 860,115 418,190 2,232,512 75,314 825,960 1,377,166 153,881
2014
Ene 6,745,930 66,449 1,010,350 856,099 407,281 2,106,766 71,163 762,936 1,308,901 155,984
Feb 6,431,865 66,772 991,813 819,837 387,493 1,992,329 69,408 747,600 1,202,138 154,476
Mar 6,647,774 77,966 1,005,022 836,382 395,267 2,088,690 68,781 782,663 1,235,441 157,562
Abr 6,683,452 78,612 994,592 842,110 385,942 2,131,358 72,089 773,308 1,243,023 162,418
May 6,774,676 81,705 1,039,175 865,548 368,110 2,172,098 73,005 816,567 1,195,876 162,592
Jun 7,094,308 83,067 1,074,320 900,109 379,468 2,236,613 76,061 847,135 1,275,526 222,009
Jul 7,332,979 86,090 1,099,026 921,602 386,292 2,229,861 77,658 850,950 1,437,428 244,072
Ago 7,597,031 90,533 1,123,270 982,008 415,821 2,308,542 77,287 879,460 1,470,777 249,332
Sep 7,561,524 94,584 1,093,032 1,007,846 417,146 2,242,174 74,236 865,209 1,515,218 252,079
Oct 7,514,646 95,115 1,080,866 991,567 429,961 2,209,706 75,113 881,296 1,493,430 257,591
Nov 7,422,661 94,111 1,063,316 960,588 454,375 2,196,287 70,161 821,496 1,498,836 263,491
Dic 7,336,864 85,167 984,285 924,660 457,026 2,246,540 67,821 821,792 1,491,430 258,143

1/ Se compone principalmente de empresas controladoras.

2/ La nueva metodologia para la clasificacion sectorial de la BMV entré en vigor a partir de marzo de 2009.

3/ A partir de enero de 2013, la BMV clasifica a las Fibras en un sector independiente.
4/ Durante 2013, la BMV afiadi6 este sector debido a la colocacion de acciones por parte de una empresa de dicho ramo.

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.
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Cuadro A 40
indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
Al cierre del periodo
Octubre de 1978 = 100

Total

Metodologia Anterior: indices Sectoriales segin la Clasificacién Anterior de la BMV

Industria

Industria de la

Industria de la

Sector

Comunicaciones

Sector

u
General Extractiva Transformacién Construccion Comercio y Transportes Servicios otros
2004 12,918 16,686 4,159 21,353 20,040 56,329 1,858 4,399
2005 17,803 20,214 4,611 30,743 27,731 80,359 2,144 5,406
2006 26,448 32,778 7,167 40,316 44,267 121,352 3,331 6,833
2007 29,537 62,127 7,604 34,786 44,610 155,119 4,128 7,094
2008 22,380 30,885 5,894 16,985 36,242 117,947 3,340 4,395
2007
Ene 27,561 36,646 7,275 42,167 46,976 126,368 3,407 6,841
Feb 26,639 39,118 6,960 41,843 43,775 123,644 3,347 6,540
Mar 28,748 42,375 7,194 41,722 47,212 138,488 3,695 7,170
Abr 28,997 47,396 7,302 41,184 45,180 143,208 3,732 7,477
May 31,399 49,803 7,727 46,071 44,084 162,220 3,937 7,786
Jun 31,151 51,287 7,701 45,607 44,223 159,443 3,995 7,646
Jul 30,660 59,451 7,577 43,154 44,751 151,036 4,316 7,836
Ago 30,348 54,821 7,371 41,735 44,402 155,461 4,012 7,607
Sep 30,296 63,878 7,393 39,097 44,870 153,871 3,719 7,410
Oct 31,459 81,346 7,266 38,665 47,676 154,812 4,223 7,731
Nov 29,771 69,714 6,941 35,851 45,041 155,216 4,099 6,887
Dic 29,537 62,127 7,604 34,786 44,610 155,119 4,128 7,094
2008
Ene 28,794 60,949 7,288 35,368 43,952 149,535 3,949 6,921
Feb 28,919 68,471 7,487 35,197 43,925 145,208 4,001 7,355
Mar 30,913 71,844 7,660 33,942 49,260 157,831 4,302 7,569
Abr 30,281 74,254 8,030 34,764 48,565 145,373 4,364 7,811
May 31,975 74,207 8,558 36,334 52,977 153,781 4,717 7,479
Jun 29,395 67,260 8,261 32,673 48,121 141,239 4,332 7,431
Jul 27,501 56,368 7,907 29,732 46,827 131,709 4,202 6,838
Ago 26,291 47,173 7,734 26,886 42,691 131,480 3,935 6,195
Sep 24,889 33,432 6,982 23,440 40,847 130,871 3,763 5,823
Oct 20,445 30,269 5,443 17,032 29,465 111,675 3,014 4,647
Nov 20,535 25,498 5,348 15,211 33,231 106,754 3,005 3,917
Dic 22,380 30,885 5,894 16,985 36,242 117,947 3,340 4,395
2009
Ene 19,565 25,850 5,624 14,830 28,482 109,444 2,943 3,651
Feb 17,752 27,295 5,210 13,330 26,265 95,479 2,767 3,475
Nueva Metodologia de Clasificacién Sectorial de la BMV %
Servicios y Productos Servicios
) } Bienes de de Servicios de
Materiales industrial Consumo No Consumo Salud Financieros  Telecomuni-
Béasico Frecuente caciones
2010 38,551 635 135 329 423 477 70 720
2011 37,078 597 120 351 462 467 52 657
2012 43,706 797 169 407 623 496 75 664
2013 42,727 662 198 532 642 603 90 734
2014 43,146 625 221 521 674 552 98 806
2013
Ene 45,278 810 185 443 628 507 77 689
Feb 44,121 769 185 456 643 526 78 664
Mar 44,077 783 184 507 653 523 80 683
Abr 42,263 720 176 514 663 502 79 681
May 41,588 710 179 502 659 510 84 689
Jun 40,623 654 180 470 656 493 79 654
Jul 40,838 670 183 498 654 528 84 658
Ago 39,492 660 182 502 616 521 83 668
Sep 40,185 683 183 514 627 525 83 696
Oct 41,039 653 183 525 628 576 85 708
Nov 42,499 647 198 522 633 604 89 718
Dic 42,727 662 198 532 642 603 90 734
2014
Ene 40,880 645 199 511 599 570 86 775
Feb 38,783 629 192 503 575 555 85 743
Mar 40,462 632 200 540 606 581 85 776
Abr 40,712 634 202 525 618 577 85 760
May 41,363 655 207 522 639 584 86 767
Jun 42,737 679 214 537 663 609 88 799
Jul 43,818 692 217 531 664 622 90 819
Ago 45,628 701 230 532 683 619 93 833
Sep 44,986 697 239 521 665 594 95 836
Oct 45,028 685 238 530 663 611 96 830
Nov 44,190 663 227 538 664 571 95 819
Dic 43,146 625 221 521 674 552 98 806

1/ Se compone principalmente de empresas controladoras.

2/ La nueva metodologia para la clasificacion sectorial de la BMV entré en vigor a partir de marzo de 2009.

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.
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Finanzas Publicas

Banco de México

Principales Indicadores de Finanzas Publicas: 2009-2014
Por ciento del PIB

Cuadro A 41

Concepto 2009 2010 2011 2012 2013 2014 "

Ingresos Presupuestarios 233 223 225 225 236 234
Gasto Neto Presupuestario 25.5 25.1 25.0 25.1 25.9 26.6
Balance Presupuestario 22 28 25 2.6 23 .32
Balance No Presupuestario 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Balance Econdémico % 23 28 24 26 23 32
Balance Primario ¥ -0.1 -0.9 -0.6 -0.6 -0.4 11
Balance Operacional Devengado 23 1.6 21 27 03 .33
Deuda Econémica Amplia Neta * 26.7 27.9 29.0 315 32.2 36.7
Costo Financiero Presupuestario * 2.2 1.9 1.9 20 20 20
Memo

Balance Econémico sin Inversion de Pemex -0.2 -0.8 -0.6 -0.6 -0.3 -1.1
Balance Primario sin Inversion de Pemex ” 2.0 12 13 14 17 1.0

1/ Incluye el balance de las entidades de control presupuestario indirecto y la diferencia con fuentes de financiamiento.

2/ Es la suma del balance presupuestario y no presupuestario.

3/ Se obtiene al deducir del balance econémico el costo financiero de los sectores presupuestario y no presupuestario.
4/ Se obtiene al deducir del balance publico econémico devengado el componente inflacionario del costo financiero. Medicion del Banco de México.
5/ Comprende los pasivos netos del Gobierno Federal, del sector paraestatal y de los intermediarios financieros oficiales (bancos de desarrollo y fideicomisos

oficiales de fomento). Saldos fin de periodo. Medicién del Banco de México.
6/ No incluye el pago de los intereses de las entidades de control presupuestario indirecto.

7! Se obtiene al deducir del balance econdémico sin inversion de Pemex el costo financiero de los sectores presupuestario y no presupuestario.

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: SHCP y Banco de México.
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Cuadro A 42
Ingresos, Gastos y Balances del Sector Publico en 2013y 2014
2013 2014
Observado Programado Observado Crecimiento
Concepto Miles de Porcentaje Miles de Porcentaje Miles de Porcentaje % Real
Millones del PIB Millones del PIBY Millones del PIB 2014-2013
de Pesos de Pesos de Pesos

Ingresos Presupuestarios 3,800.4 23.6 3,816.7 21.7 3,983.4 23.4 0.8

Gobierno Federal 2,703.6 16.8 2,710.0 15.4 2,888.1 16.9 2.7

Tributarios 1,561.8 9.7 1,770.2 10.1 1,807.8 10.6 11.3

ISR-IETU-IDE 946.7 59 970.8 55 959.9 5.6 -2.5

ISR? 905.5 5.6 1,006.4 5.7 985.9 5.8 4.7

IETU 47.2 0.3 -35.6 -0.2 -13.7 -0.1 na.

IDE -6.0 0.0 0.0 0.0 -12.3 -0.1 n.a.

VA 556.8 3.5 609.4 3.5 667.1 3.9 15.2

IEPS -7.4 0.0 134.4 0.8 111.6 0.7 n.a.

Importacién 29.3 0.2 26.8 0.2 33.9 0.2 115

Impuesto a los Rendimientos Petroleros 3.2 0.0 1.5 0.0 4.7 0.0 39.8

Otros 33.2 0.2 27.3 0.2 30.6 0.2 -11.3

No Tributarios 1,141.8 7.1 939.8 53 1,080.2 6.3 -9.0

Organismos y Empresas ¥ 1,096.8 6.8 1,106.8 6.3 1,095.4 6.4 -4.0

Pemex 482.9 3.0 462.4 2.6 440.6 2.6 -12.3

Resto 613.9 3.8 644.4 3.7 654.7 3.8 25

Gasto Neto Pagado Presupuestario 4,178.3 25.9 4,437.2 25.2 4,530.6 26.6 4.2

Programable Pagado 3,316.6 20.6 3,463.6 19.7 3,575.0 21.0 3.6

Diferimiento de Pagos n.d. na. -30.1 -0.2 n.d. n.a. n.a.

Programable Devengado n.d. na. 3,493.7 19.9 n.d. n.a. n.a.

Gasto Corriente 2,440.8 15.1 2,648.0 15.1 2,678.6 15.7 55

Servicios Personales 963.1 6.0 1,028.7 5.8 1,020.1 6.0 1.8

Otros de Operacion 1,477.7 9.2 1,619.3 9.2 1,658.5 9.7 7.9

Gasto de Capital 875.8 5.4 845.6 4.8 896.4 5.3 -1.6

Inversion Fisica 735.5 4.6 820.9 4.7 820.1 4.8 7.2

Otros Gastos de Capital */ 140.3 0.9 24.7 0.1 76.3 0.4 -471.7

No Programable 861.7 5.3 973.6 55 955.6 5.6 6.6

Costo Financiero 314.6 2.0 380.4 2.2 346.0 2.0 5.8

Gobierno Federal 256.6 1.6 307.6 1.7 280.1 1.6 5.0

Organismos y Empresas 44.3 0.3 61.0 0.3 54.2 0.3 17.7

Apoyos a Ahorradores y Deudores 13.7 0.1 11.7 0.1 11.7 0.1 -17.7

Participaciones a Edos. y Munic. 532.5 3.3 577.6 3.3 584.7 34 5.6

Adefas y Otros 14.7 0.1 15.6 0.1 249 0.1 62.6

Balance Presupuestario -377.9 -2.3 -620.4 -35 -547.2 -3.2 n.a.

Balance No Presupuestario 3.7 0.0 0.0 0.0 2.2 0.0 n.a.

Balance Directo 2.8 0.0 n.d. n.a. 7.6 0.0 n.a.

Diferencia con Ftes. de Financiamiento * 0.8 0.0 n.d. na. -5.4 0.0 n.a.

Balance Econdmico -374.2 -2.3 -620.4 -3.5 -545.0 -3.2 n.a.

Balance Primario ¢ -60.2 -0.4 -239.6 -1.4 -193.3 -1.1 n.a.
Memo:

Balance Econdémico sin Inversién de Pemex -45.7 -0.3 -262.9 -1.5 -188.3 -1.1 n.a.

Balance Primario sin Inversién de Pemex "/ 268.4 1.7 118.0 0.7 163.4 1.0 n.a.

1/ Se utilizé el PIB programado en los Criterios Generales de Politica Econémica para 2014.

2/ Incluye el impuesto al activo.

3/ Incluye erogaciones recuperables y transferencias para amortizacion e inversion financiera de las entidades no presupuestarias.

4/ Incluye ajenas netas del Gobierno Federal.

5/ Es la diferencia entre las mediciones del balance publico por las metodologias de fuentes de financiamiento e ingreso-gasto.

6/ Se obtiene al deducir del balance econémico el costo financiero de los sectores presupuestario y no presupuestario.

7/ Se obtiene al deducir del balance econédmico sin inversion de Pemex el costo financiero de los sectores presupuestario y no presupuestario.

n.d. No disponible.
n.a. No aplica.
p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: SHCP.
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Ingresos, Gastos y Balances del Sector Publico: 2009-2014
Por ciento del PIB

Cuadro A 43

Banco de México

Concepto 2009 2010 2011 2012 2013 2014 "

Ingresos Presupuestarios 23.3 22.3 225 225 23.6 23.4

Gobierno Federal 16.5 15.7 15.9 15.7 16.8 16.9

Tributarios 9.3 9.5 8.9 8.4 9.7 10.6

No Tributarios 7.2 6.2 7.1 7.3 7.1 6.3

Organismos y Empresas 6.8 6.6 6.5 6.8 6.8 6.4

Pemex 3.2 29 2.7 3.0 3.0 2.6

Resto 3.6 3.7 3.8 3.8 3.8 3.8

Gasto Neto Presupuestario 25.5 25.1 25.0 25.1 25.9 26.6

Programable 20.1 19.7 19.7 19.9 20.6 21.0

Gasto Corriente 15.1 14.7 14.8 15.1 15.1 15.7

Gasto de Capital 5.0 5.0 4.8 4.7 5.4 5.3

No Programable 54 54 5.3 5.2 5.3 5.6

Costo Financiero 2.2 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0

Participaciones a Edos. y Munic. 3.1 3.3 3.3 3.2 3.3 3.4

Adefas y Otros ¥ 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

Balance Presupuestario -2.2 -2.8 -2.5 -2.6 -2.3 -3.2

Balance No Presupuestario % 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Balance Econémico -2.3 -2.8 -2.4 -2.6 -2.3 -3.2

Balance Primario _ _ _ __ __01 09 06 06 _-04_ -11
Memo:

Balance Econémico sin Inversion de Pemex -0.2 -0.8 -0.6 -0.6 -0.3 -1.1

Balance Primario sin Inversion de Pemex ¥ 2.0 1.2 1.3 1.4 1.7 1.0

1/ Incluye ajenas netas del Gobierno Federal.

2/ Incluye el balance de las entidades de control presupuestario indirecto y la diferencia con fuentes de financiamiento.
3/ Se obtiene al deducir del balance econémico el costo financiero de los sectores presupuestario y no presupuestario.
4/ Se obtiene al deducir del balance econémico sin inversién de Pemex el costo financiero de los sectores presupuestario y no presupuestario.

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: SHCP.
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Cuadro A 44
Ingresos del Sector Publico Presupuestario: 2009-2014
Por ciento del PIB

Concepto 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ingresos Presupuestarios 23.3 22.3 22.5 22.5 23.6 23.4
Clasificacion |

Gobierno Federal 16.5 15.7 15.9 15.7 16.8 16.9

Tributarios 9.3 9.5 8.9 84 9.7 10.6

ISR-IETU-IDE 4.9 5.1 5.2 51 5.9 5.6

ISRY 4.4 4.7 5.0 4.9 5.6 5.8

IETU 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 -0.1

IDE 0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1

VA 34 3.8 3.7 3.7 35 3.9

IEPS 0.4 0.0 -0.5 -0.8 0.0 0.7

Impuesto a los Rendimientos Petroleros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Otros 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4

No Tributarios 7.2 6.2 7.1 7.3 7.1 6.3

Derechos 4.3 51 6.1 6.2 5.6 4.8

Productos 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0

Aprovechamientos 2.9 1.1 0.9 1.1 1.4 1.5

Organismos y Empresas 6.8 6.6 6.5 6.8 6.8 6.4

Pemex 3.2 2.9 2.7 3.0 3.0 2.6

Resto 3.6 3.7 3.8 3.8 3.8 3.8
Clasificacion Il

Petroleros 7.2 7.7 8.6 8.9 8.3 7.2

Pemex 3.2 2.9 2.7 3.0 3.0 2.6

Ventas Externas 1.7 1.8 2.1 1.9 1.5 1.1

Ventas Internas 5.0 51 5.3 55 5.7 5.6

Otros 0.5 0.8 1.3 1.5 1.1 0.5

(-) Impuestos % 4.1 4.9 5.9 6.0 5.4 4.6

Gobierno Federal ¥ 4.0 4.8 5.8 5.9 5.3 4.6

No Petroleros 16.1 14.6 13.9 13.6 15.2 16.2

Gobierno Federal 12.5 10.8 10.1 9.8 11.4 12.4

Tributarios 9.3 9.5 8.9 8.4 9.7 10.6

ISRY 4.4 4.7 5.0 4.9 5.6 5.8

IETU 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 -0.1

IDE 0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1

VA 3.4 3.8 3.7 3.7 35 3.9

IEPS 0.4 0.0 -0.5 -0.8 0.0 0.7

Otros 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4

No Tributarios 3.2 1.3 1.2 1.4 1.7 1.8

Derechos 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

Productos 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0

Aprovechamientos 2.9 1.1 0.9 1.1 1.4 1.5

Organismos y Empresas 3.6 3.7 3.8 3.8 3.8 3.8

1/ Incluye el impuesto al activo.

2/ Excluye impuestos pagados por cuenta de terceros (IVA e IEPS).

3/ Incluye derechos y aprovechamientos petroleros.

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: SHCP.
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Cuadro A 45
Gastos del Sector Publico Presupuestario: 2009-2014
Por ciento del PIB

Concepto 2009 2010 2011 2012 2013 2014 "
Gasto Neto Presupuestario 25.5 25.1 25.0 25.1 259 26.6
Programable 20.1 19.7 19.7 19.9 20.6 21.0
Gasto Corriente 15.1 14.7 14.8 15.1 15.1 15.7
Servicios Personales 6.3 6.0 5.9 5.9 6.0 6.0
Directos 3.6 3.4 3.4 34 34 34
Indirectos ¥ 2.7 2.6 2.6 25 2.6 2.6
Materiales y Suministros 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 1.4
Otras Erogaciones ? 4.2 4.1 4.0 4.2 4.0 45
Subsidios, Ayudas y Transferencias * 3.1 3.0 3.2 3.3 3.5 3.8
Gasto de Capital 5.0 5.0 4.8 4.7 54 5.3
Inversion fisica 4.5 4.7 4.5 4.4 4.6 4.8
Directa 3.0 3.2 3.1 2.9 2.8 3.0
Indirecta ¥ 1.6 1.5 1.4 1.4 1.7 1.8
Otros Gastos de Capital ¥ 0.5 0.3 0.4 0.4 0.9 0.4
No Programable 54 54 53 5.2 53 5.6
Costo Financiero 2.2 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0
Gobierno Federal 1.7 1.5 15 1.6 1.6 1.6
Organismos y Empresas 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3
Apoyo a Ahorradores y Deudores 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Participaciones a Edos. y Munic. 3.1 3.3 3.3 3.2 3.3 34
Adefas y Otros ¢ 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

1/ Incluye las aportaciones para la educacion basica en los estados y las transferencias para los servicios personales de las entidades no presupuestarias.
2/ Servicios generales del sector publico y operaciones ajenas netas de los organismos y empresas de control presupuestario directo.

3/ Comprende los subsidios y transferencias diferentes a servicios personales y a gasto de capital.

4/ Considera las transferencias para inversion fisica de las entidades no presupuestarias.

5/ Incluye erogaciones recuperables y transferencias para amortizacion e inversion financiera de las entidades no presupuestarias.

6/ Incluye ajenas netas del Gobierno Federal.

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: SHCP.
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Cuadro A 46
Deuda Neta del Sector PuUblico
Saldos promedio

Deuda Econémica Amplia ¥ Deuda Consolidada con Banco de México ?
Afios Interna Externa Total Interna Externa Total
Miles de Millones de Miles de Miles de Porcentaje Miles de Millones de Miles de Miles de Porcentaje
Millones de Millones de Millones de Millones de Millones de Millones de
Pesos Dolares Pesos Pesos del PIB Pesos Dolares Pesos Pesos del PIB

2009 2,048.0 88,878.3 1,161.3 3,209.3 26.5 3,189.7 -525.4 -6.9 3,182.8 26.3
2010 2,347.1 101,058.1 1,248.0 3,595.1 27.1 3,823.7 -6,291.3 -77.7 3,746.0 28.2
2011 2,714.6 99,291.5 1,384.9 4,099.5 28.2 4,512.7 -19,909.1 -277.7 4,235.0 29.1
2012 3,200.7 121,801.8 1,579.3 4,780.0 30.6 5,340.8 -38,743.1 -502.3 4,838.5 31.0
2013 Enero 3,538.0 125,951.8 1,600.8 5,138.8 5,829.0 -41,621.4 -529.0 5,300.0

Febrero 3,530.6 125,084.5 1,598.5 5,129.1 5,831.3 -42,307.6 -540.7 5,290.6

Marzo 3,574.1 127,563.6 1,576.8 5,150.9 32.7 5,875.7 -43,719.5 -540.4 5,335.3 33.9

Abril 3,623.9 128,845.5 1,564.9 5,188.8 5,932.1 -44,169.2 -536.5 5,395.6

Mayo 3,625.0 122,528.0 1,568.8 5,193.8 5,936.2 -42,073.3 -538.7 5,397.5

Junio 3,607.4 120,782.7 1,573.5 5,180.9 32.7 5,920.7 -41,571.1 -541.6 5,379.1 33.9

Julio 3,595.2 122,970.2 1,579.7 5,174.9 5,915.6 -42,324.4 -543.7 5,371.9

Agosto 3,5681.9 119,442.8 1,593.5 5,175.4 5,910.2 -41,058.1 -547.8 5,362.4

Septiembre 3,587.0 121,632.5 1,602.5 5,189.5 325 5,922.6 -41,875.5 -551.7 5,370.9 33.6

Octubre 3,589.6 123,835.6 1,610.7 5,200.3 5,934.4 -42,568.1 -553.7 5,380.7

Noviembre 3,596.1 123,654.3 1,621.1 5,217.2 5,951.4 -42,384.9 -555.7 5,395.7

Diciembre 3,601.7 124,603.5 1,630.3 5,232.0 325 5,967.8 -42,608.6 -557.5 5,410.3 33.6
2014"  Enero 3,666.2 123,146.2 1,850.9 5,517.1 6,192.0 -41,622.1 -548.0 5,644.0

Febrero 3,720.2 125,363.2 1,834.7 5,554.9 6,250.9 -42,103.5 -556.5 5,694.4

Marzo 3,765.7 127,975.0 1,832.1 5,597.8 34.3 6,306.4 -42,635.7 -553.0 5,753.4 35.3

Abril 3,764.0 128,694.8 1,847.5 5,611.5 6,324.7 -42,392.9 -547.2 5,777.5

Mayo 3,784.8 131,802.0 1,850.5 5,635.3 6,362.1 -43,085.7 -546.0 5,816.1

Junio 3,826.0 131,469.6 1,855.3 5,681.3 34.3 6,409.3 -42,788.9 -550.1 5,859.2 35.4

Julio 3,860.2 129,800.0 1,865.1 5,725.3 6,449.7 -42,055.7 -554.1 5,895.6

Agosto 3,890.8 131,984.4 1,869.1 5,759.9 6,486.2 -42,646.6 -557.9 5,928.3

Septiembre 3,910.6 129,181.3 1,875.2 5,785.8 345 6,511.6 -41,756.3 -565.5 5,946.1 35.4

Octubre 3,932.9 129,584.3 1,885.8 5,818.7 6,544.0 -41,843.4 -571.7 59723

Noviembre 3,960.7 126,615.0 1,900.4 5,861.1 6,580.3 -40,815.1 -577.7 6,002.6

Diciembre 3,994.9 120,489.2 1,922.0 5,916.9 34.7 6,621.1 -38,778.9 -585.8 6,035.3 35.4

1/ La deuda neta econémica amplia comprende los pasivos netos del gobierno federal, del sector paraestatal y de los intermediarios financieros oficiales
(bancos de desarrollo y fideicomisos oficiales de fomento). Se calcula en términos devengados con la informacién del sistema bancario; los valores
publicos se reportan a valor de mercado.

2/ La deuda neta consolidada con el Banco de México integra a los sectores de la deuda econdémica amplia con los pasivos y activos financieros del banco
central.

(-) Significa que los saldos de los activos financieros son superiores a los saldos de la deuda bruta.

p/ Cifras preliminares.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 47
Deuda Neta del Sector Publico
Saldos a fin de periodo

Deuda Econémica Amplia ¥ Deuda Consolidada con Banco de México %
Afos Interna Externa Total Interna Externa Total
Miles de Millones de Miles de Miles de Porcentaje Miles de Millones de Miles de Miles de Porcentaje
Millones de . Millones de Millones de Millones de S Millones de Millones de
Pesos Dolares Pesos Pesos del PIB Pesos Dolares Pesos Pesos del PIB

2009 2,189.8 92,964.3 1,214.7 3,404.5 26.7 3,473.6 -3,176.6 -41.5 3,432.1 26.9
2010 2,549.6 109,638.4 1,354.0 3,903.6 27.9 4,160.9 -7,309.1 -90.3 4,070.6 29.1
2011 2,908.4 115,765.3 1,614.6 4,523.0 29.0 4,876.4 -29,785.3 -415.4 4,461.0 28.6
2012 3,511.6 122,465.4 1,587.9 5,099.5 315 5,738.4 -40,916.7 -530.5 5,207.9 321
2013  Enero 3,538.0 125,951.8 1,600.8 5,138.8 5,829.0 -41,621.4 -529.0 5,300.0

Febrero 3,523.2 124,908.2 1,596.3 5,119.5 5,833.6 -43,222.1 -552.4 5,281.2

Marzo 3,661.1 124,055.9 1,533.5 5,194.6 33.1 5,964.4 -43,680.1 -539.9 5,4245 34.6

Abril 3,773.3 125,897.9 1,529.1 5,302.4 6,101.4 -43,190.1 -524.6 5,576.8

Mayo 3,629.5 123,740.5 1,584.3 5,213.8 5,952.7 -42,768.1 -547.6 5,405.1

Junio 3,519.4 122,609.0 1,597.3 5,116.7 32.2 5,842.9 -42,683.6 -556.1 5,286.8 33.2

Julio 3,521.7 125,856.2 1,616.8 5,138.5 5,885.2 -43,320.4 -556.5 5,328.7

Agosto 3,488.8 126,694.6 1,690.3 5,179.1 5,872.5 -43,188.4 -576.2 5,296.3

Septiembre 3,627.9 127,052.8 1,673.9 5,301.8 32.9 6,021.8 -44,256.4 -583.1 5,438.7 33.8

Octubre 3,612.5 129,524.1 1,684.7 5,297.2 6,040.8 -43,932.8 -571.4 5,469.4

Noviembre 3,662.0 131,608.3 1,725.4 5,387.4 6,121.2 -43,910.5 -575.7 5,545.5

Diciembre 3,662.8 132,362.4 1,731.9 5,394.7 32.2 6,148.4 -44,150.3 -577.7 5,570.7 33.2
2014"  Enero 3,666.2 138,364.6 1,850.9 5,517.1 6,192.0 -40,967.6 -548.0 5,644.0

Febrero 3,774.1 137,374.4 1,818.5 5,592.6 6,309.8 -42,679.9 -565.0 5,744.8

Marzo 3,856.9 139,938.0 1,826.9 5,683.8 34.4 6,417.4 -41,824.8 -546.0 5,871.4 35.6

Abril 3,758.9 144,653.8 1,893.5 5,652.4 6,379.4 -40,470.8 -529.8 5,849.6

Mayo 3,868.1 144,821.0 1,862.5 5,730.6 6,512.0 -42,081.3 -541.2 5,970.8

Junio 4,031.9 144,872.4 1,879.2 5911.1 35.1 6,645.0 -43,972.7 -570.4 6,074.6 36.1

Julio 4,065.0 145,493.6 1,924.4 5,989.4 6,691.9 -43,746.4 -578.6 6,113.3

Agosto 4,105.4 145,085.6 1,897.2 6,002.6 6,742.1 -44,670.9 -584.1 6,158.0

Septiembre 4,068.5 143,212.6 1,923.8 5,992.3 35.2 6,714.7 -46,600.6 -626.0 6,088.7 35.7

Octubre 4,134.0 146,964.2 1,980.7 6,114.7 6,835.7 -46,553.8 -627.4 6,208.3

Noviembre 4,238.3 147,288.9 2,046.8 6,285.1 6,943.2 -45,960.7 -638.7 6,304.5

Diciembre 4,371.1 146,505.2 2,159.7 6,530.8 36.7 7,070.3 -45,751.4 -674.4 6,395.9 35.9

p/ Cifras preliminares.

1/ La deuda neta econémica amplia comprende los pasivos netos del gobierno federal, del sector paraestatal y de los intermediarios financieros oficiales
(bancos de desarrollo y fideicomisos oficiales de fomento). Se calcula en términos devengados con la informacion del sistema bancario; los valores
publicos se reportan a valor de mercado.

2/ La deuda neta consolidada con el Banco de México integra a los sectores de la deuda econédmica amplia con los pasivos y activos financieros del banco
central.

(-) Significa que los saldos de los activos financieros son superiores a los saldos de la deuda bruta.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 48
Deuda Neta del Sector Publico No Financiero ¥
Saldos a fin de periodo
Deuda Neta del Sector Plblico no Financiero

Saldo al Final de: Interna Externa Deuda Neta Total
Miles de Millones de Pesos Millones de Délares Miles de Millones Miles de Millones  Porcentaje
de Pesos de Pesos del PIB
2009 2,298.9 88,107.6 1,151.2 3,450.1 27.2
2010 2,743.2 101,656.1 1,255.4 3,998.6 29.0
2011 3,095.0 108,173.2 1,508.8 4,603.7 29.5
2012 Enero 3,175.1 110,624.1 1,439.0 4,614.1
Febrero 3,144.7 110,519.5 1,413.4 4,558.1
Marzo 3,142.7 111,845.9 1,432.7 4,575.3 30.0
Abril 3,171.8 113,388.2 1,473.4 4,645.2
Mayo 3,194.3 111,075.3 1,588.9 4,783.2
Junio 3,360.1 113,695.9 1,524.5 4,884.6 318
Julio 3,461.9 115,502.8 1,534.3 4,996.2
Agosto 3,437.6 115,197.2 1,527.2 4,964.8
Septiembre 3,525.9 115,044.1 1,480.6 5,006.5 32.2
Octubre 3,462.0 115,332.1 1,509.8 4,971.9
Noviembre 3,554.3 116,510.7 1,506.1 5,060.4
Diciembre 3,701.2 115,918.6 1,503.0 5,204.2 32.2
2013 Enero 3,716.6 119,853.5 1,523.3 5,239.8
Febrero 3,719.4 118,828.1 1,518.6 5,238.0
Marzo 3,863.6 117,494.6 1,452.4 5,316.0 339
Abril 3,969.5 119,663.9 1,453.4 54229
Mayo 3,834.1 117,394.6 1,503.1 5,337.1
Junio 3,734.3 116,021.0 1,511.5 5,245.9 33.0
Julio 3,753.5 119,228.3 1,531.7 5,285.2
Agosto 3,7345 119,786.4 1,598.1 5,332.6
Septiembre 3,858.0 120,391.6 1,586.1 5,444.1 33.8
Octubre 3,862.2 122,654.0 1,595.3 5,457.6
Noviembre 3,900.5 124,715.1 1,635.0 5,535.6
Diciembre 3,943.8 125,414.2 1,641.0 5,584.7 333
2014 " Enero 3,942.5 131,210.8 1,755.2 5,697.7
Febrero 4,055.7 130,238.6 1,724.1 5,779.8
Marzo 4,144.7 133,240.3 1,739.4 5,884.1 35.6
Abril 4,078.7 137,318.3 1,797.5 5,876.2
Mayo 4,199.6 137,237.8 1,765.0 5,964.6
Junio 4,339.3 137,858.4 1,788.2 6,127.5 36.4
Julio 4,353.3 138,111.9 1,826.8 6,180.1
Agosto 4,398.6 137,830.8 1,802.3 6,200.9
Septiembre 4,377.7 136,457.5 1,833.0 6,210.7 36.4
Octubre 4,448.0 139,109.1 1,874.8 6,322.8
Noviembre 4,575.2 138,880.4 1,930.0 6,505.2
Diciembre 4,727.3 137,981.6 2,034.0 6,761.3 38.0

1/ La deuda neta del sector publico no financiero corresponde a la deuda del sector publico econémica amplia sin considerar la deuda de la banca de
desarrollo y los fondos de fomento. Se calcula en términos devengados con la informacion del sistema bancario; los valores publicos se reportan a valor
de mercado y la deuda externa se asigna a la entidad deudora del crédito y no al usuario final.

p/ Cifras preliminares.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 49
Deuda Total del Sector Publico

Miles de Millones Por ciento del PIB Y Variaciéon Estructura
de Pesos Real Anual Porcentual
2013 7 2014 * 20137 2014" Diferencia 2014-2013 20137 20147
Deuda Total del Sector Publico (a+b) % 6,525.9 7,689.3 38.9 43.2 4.3 13.2 100.0  100.0
a. Deuda Econédmica Amplia Neta 5,394.7 6,530.8 32.2 36.7 4.5 16.3 82.7 84.9
1. Externa 1,731.9 2,159.7 10.3 12.1 1.8 19.8 26.5 28.1
2. Interna 3,662.8 4,371.1 21.8 245 2.7 14.7 56.1 56.8
b. Pasivos Adicionales 1,131.2 1,158.5 6.8 6.5 -0.2 -1.6 17.3 15.1
1. IPAB¥ 824.5 838.5 4.9 4.7 -0.2 -2.3 12.6 10.9
2. FARACY 151.9 165.6 0.9 0.9 0.0 4.7 2.3 2.2
3. Programas de Reestructuras en UDIs ¥ 46.3 47.7 0.3 0.3 0.0 -1.0 0.7 0.6
4. Pidiregas Directos © 105.3 105.1 0.6 0.6 0.0 -4.1 1.6 1.4
5. Programas de Apoyo a Deudores ” 3.2 1.6 0.0 0.0 0.0 -52.0 0.0 0.0

p/ Cifras preliminares.

1/ Las cifras expresadas en proporciones al producto utilizan el PIB del dltimo trimestre del afio.

2/La deuda neta econdémica amplia comprende los pasivos netos del gobierno federal, del sector paraestatal y de los intermediarios financieros oficiales
(bancos de desarrollo y fideicomisos oficiales de fomento). Se calcula en términos devengados con la informacion del sistema bancario; los valores publicos
se reportan a valor de mercado.

3/Corresponde a la diferencia entre pasivos brutos y los activos totales del IPAB de acuerdo a las cifras del Anexo Il de Deuda Publica del Informe de
Finanzas Publicas al Cuarto Trimestre de 2014.

4/ Obligaciones Garantizadas por el gobierno federal del fideicomiso para el rescate carretero.

5/ Diferencia entre el pasivo por Cetes especiales del gobierno federal con la banca y las deudas reestructuradas en UDIs.

6/ El saldo de deuda en Pidiregas directos se construye con base en los flujos de inversion realizada.

7/ Corresponde al crédito otorgado por la banca comercial al Gobierno Federal por dichos programas.

Fuente: SHCP y Banco de México.

Cuadro A 50
Deuda Total del Sector Publico Consolidada con Banco de México

Miles de Millones . ) Variaciéon Estructura
Por ciento del PIB

de Pesos Real Anual Porcentual
2013 " 2014 " 2013" 2014" Diferencia 2014-2013 2013" 2014 "
Deuda Total del Sector Publico Consolidada con Banco de México (a+b) 2l 6,701.9 7,554.3 40.0 42.4 2.5 8.3 100.0 100.0
a. Deuda Neta Consolidada con Banco de México 5,570.7 6,395.8 33.2 35.9 2.7 10.3 83.1 84.7
1. Externa -577.7 -674.4 -3.4 -3.8 -0.4 12.2 -8.6 -8.9
2. Interna 6,148.4 7,070.3 36.7 39.7 3.1 10.5 91.7 93.6
b. Pasivos Adicionales 1,131.2 1,158.5 6.8 6.5 -0.2 -1.6 16.9 15.3
1. IPABY 824.5 838.5 4.9 4.7 -0.2 -2.3 12.3 11.1
2. FARACY 151.9 165.6 0.9 0.9 0.0 4.7 2.3 2.2
3. Programas de Reestructuras en UDIs * 46.3 47.7 0.3 0.3 0.0 -1.0 0.7 0.6
4. Pidiregas Directos ¢ 105.3 105.1 0.6 0.6 0.0 -4.1 1.6 1.4
5. Programas de Apoyo a Deudores ” 3.2 1.6 0.0 0.0 0.0 -52.0 0.0 0.0

p/ Cifras preliminares.

1/ Las cifras expresadas en proporciones al producto utilizan el PIB del tltimo trimestre del afio.

2/ La deuda neta consolidada con el Banco de México integra a los sectores de la deuda econémica amplia con los pasivos y activos financieros del banco
central.

3/ Corresponde a la diferencia entre pasivos brutos y los activos totales del IPAB de acuerdo a las cifras del Anexo Il de Deuda Publica del Informe de
Finanzas Publicas al Cuarto Trimestre de 2014.

4/ Obligaciones Garantizadas por el gobierno federal del fideicomiso para el rescate carretero.

5/ Diferencia entre el pasivo por Cetes especiales del gobierno federal con la banca y las deudas reestructuradas en UDIs.

6/ El saldo de deuda en Pidiregas directos se construye con base en los flujos de inversion realizada.

7/ Corresponde al crédito otorgado por la banca comercial al Gobierno Federal por dichos programas.

Fuente: SHCP y Banco de México.
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Cuadro A 51
Deuda Interna del Sector Publico a través de Valores Gubernamentales
Circulacion total por instrumento ¥
Saldos en miles de millones de pesos a valor de mercado

Saldos al Final de: Circulacion Total Cetes Bondes Udibonos Bonos“a Tasa Bondes D
de Valores Fija
2009 2,767.9 512.6 20.9 466.4 1,299.7 468.4
2010 3,152.9 557.1 0.0 583.1 1,612.5 400.2
2011 3,875.9 696.0 0.0 703.1 1,779.2 697.6
2012 Enero 4,024.1 709.1 0.0 740.8 1,856.9 717.2
Febrero 4,066.3 713.4 0.0 745.4 1,876.5 731.0
Marzo 4,089.4 717.4 0.0 733.0 1,878.5 760.5
Abril 4,207.0 730.6 0.0 769.6 1,939.0 767.8
Mayo 4,313.4 736.0 0.0 793.3 1,987.0 797.0
Junio 4,362.6 830.6 0.0 793.0 1,933.4 805.6
Julio 4,536.7 843.5 0.0 847.3 2,016.8 829.1
Agosto 4,565.7 844.7 0.0 848.3 2,032.2 840.4
Septiembre 4,690.9 835.7 0.0 897.3 2,094.5 863.3
Octubre 4,698.5 818.3 0.0 901.6 2,108.0 870.5
Noviembre 4,791.1 825.1 0.0 910.5 2,172.6 882.9
Diciembre 4,663.1 811.9 0.0 887.1 2,057.5 906.5
2013 Enero 4,803.4 833.6 0.0 906.5 2,144.8 918.6
Febrero 4,893.4 815.0 0.0 928.3 2,212.0 938.2
Marzo 5,029.7 832.9 0.0 968.7 2,283.2 945.0
Abril 5,216.4 833.3 0.0 1,017.4 2,401.0 964.8
Mayo 5,115.9 830.2 0.0 966.1 2,342.3 977.3
Junio 4,923.0 848.8 0.0 920.3 2,157.7 996.3
Julio 4,927.4 836.2 0.0 926.9 2,162.2 1,002.1
Agosto 4,992.2 826.3 0.0 944.9 2,195.9 1,025.0
Septiembre 5,107.0 825.1 0.0 987.5 2,273.8 1,020.5
Octubre 5,169.8 801.7 0.0 999.1 2,321.8 1,047.1
Noviembre 5,214.3 812.8 0.0 1,009.7 2,350.5 1,041.3
Diciembre 5,150.5 952.1 0.0 940.1 2,195.7 1,062.6
2014 ™ Enero 5,193.3 932.9 0.0 955.4 2,248.8 1,056.1
Febrero 5,344.0 956.9 0.0 993.7 2,319.7 1,073.7
Marzo 5,471.4 946.2 0.0 1,022.5 2,441.3 1,061.5
Abril 5,5635.9 919.5 0.0 1,045.7 2,485.0 1,085.6
Mayo 5,694.4 934.9 0.0 1,099.2 2,582.8 1,077.6
Junio 5,677.4 950.3 0.0 1,114.6 2,517.0 1,095.5
Julio 5,767.2 969.7 0.0 1,140.4 2,568.1 1,089.0
Agosto 5,797.6 906.6 0.0 1,164.4 2,619.2 1,107.4
Septiembre 5,782.1 924.7 0.0 1,152.8 2,606.4 1,098.2
Octubre 5,936.2 954.7 0.0 1,191.3 2,659.3 1,130.9
Noviembre 6,097.9 1,014.4 0.0 1,216.8 2,738.8 1,127.9
Diciembre 5,935.7 1,010.6 0.0 1,128.0 2,638.7 1,158.3

p/ Cifras preliminares.
1/ La circulacion total incluye los titulos a cargo del Gobierno Federal y los valores colocados con propésitos de regulacion monetaria.
Fuente: Banco de México.

Compilacion de Informes Trimestrales Correspondientes al Afio 2014 297



Apéndice Estadistico 2014

Deuda Interna del Sector Publico a través de Valores Gubernamentales

Cuadro A 52

Circulacion total por sectores tenedores v/

Saldos en miles de millones de pesos a valor de mercado

Banco de México

Circulacion Empresas Sector
Saldos al Final de: Total de Privadas y Publico No Bancade Banca. Reportos
. . Desarrollo Comercial
Valores Particulares Bancario
2009 2,767.9 2,162.7 122.7 21.0 338.0 123.5
2010 3,152.9 2,530.9 120.2 27.8 449.4 24.6
2011 3,875.9 3,199.4 152.3 37.7 428.6 57.9
2012 Enero 4,024.1 3,353.0 154.1 535 455.2 8.4
Febrero 4,066.3 3,393.4 168.0 56.9 429.6 18.4
Marzo 4,089.4 3,381.1 152.6 74.4 446.8 34.5
Abril 4,207.0 3,517.7 165.4 56.1 376.6 91.2
Mayo 4,313.4 3,576.3 196.2 59.2 375.3 106.5
Junio 4,362.6 3,694.4 150.0 68.6 423.5 26.1
Julio 4,536.7 3,922.4 155.1 38.9 331.9 88.4
Agosto 4,565.7 3,933.0 177.0 40.7 347.5 67.5
Septiembre 4,690.9 4,008.2 161.5 33.6 380.0 107.6
Octubre 4,698.5 4,005.0 195.9 45.0 311.1 141.5
Noviembre 4,791.1 4,107.2 203.6 44.4 304.8 131.1
Diciembre 4,663.1 4,081.0 148.8 39.5 3375 56.2
2013 Enero 4,803.4 4,233.7 131.2 55.8 327.6 55.1
Febrero 4,893.4 4,302.1 150.2 38.8 319.8 82.5
Marzo 5,029.7 4,428.9 136.8 39.2 303.1 121.7
Abril 5,216.4 4,527.7 151.2 56.0 336.9 144.7
Mayo 5,115.9 4,475.2 141.5 43.8 277.6 177.8
Junio 4,923.0 4,272.7 133.9 52.5 358.0 105.8
Julio 4,927.4 4,353.1 104.3 40.8 326.8 102.5
Agosto 4,992.2 4,347.9 123.6 57.3 323.6 139.8
Septiembre 5,107.0 4,496.5 128.9 43.7 324.7 113.2
Octubre 5,169.8 4,551.9 140.4 63.7 302.0 111.8
Noviembre 5,214.3 4571.7 148.8 62.7 291.4 139.7
Diciembre 5,150.5 4,498.2 136.6 34.3 357.4 124.0
2014 ™ Enero 5,193.3 4,529.0 140.5 82.9 332.8 108.1
Febrero 5,344.0 4,717.6 145.8 63.8 286.5 130.3
Marzo 5,471.4 4,698.7 142.4 86.6 430.6 113.2
Abril 5,5635.9 4,675.9 169.5 110.5 409.5 170.5
Mayo 5,694.4 4,868.6 166.4 91.3 364.3 203.7
Junio 5,677.4 4,991.9 121.0 84.5 409.4 70.6
Julio 5,767.2 5,066.7 140.0 75.7 381.3 103.4
Agosto 5,797.6 5,096.8 165.4 70.5 373.1 91.9
Septiembre 5,782.1 5,087.2 146.6 62.0 388.0 98.2
Octubre 5,936.2 5,176.8 155.4 56.7 400.8 146.5
Noviembre 6,097.9 5,395.4 184.6 50.3 251.9 215.7
Diciembre 5,935.7 5,217.7 133.7 56.9 388.8 138.6

p/ Cifras preliminares.
1/ La circulacion total incluye los titulos a cargo del Gobierno Federal y los valores colocados con propésitos de regulacién monetaria.
Fuente: Banco de México.
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Sector Externo

Banco de México

Cuadro A 53
Principales Indicadores del Sector Externo
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Balanza de Pagos Miles de millones de ddlares
Cuenta Corriente -14.7 -20.2 -8.3 -4.9 -13.3 -15.9 -29.7 -26.5
Balanza Comercial -10.1 -17.3 -4.7 -3.0 -1.4 0.0 -1.2 -2.4
Cuenta Financiera 22.1 33.5 16.5 48.5 52.3 51.4 65.2 56.0
Inversion Extranjera Directa en México 32.2 28.6 17.6 26.0 23.6 19.0 44.2 22.6
Variacion de las Reservas Internacionales Brutas 10.9 8.1 4.6 20.7 28.6 17.8 13.2 15.5
Saldo de las Reservas Internacionales Brutas 87.2 95.3 99.9 120.6 149.2 167.1 180.2 195.7
Porcentajes del PIB
Cuenta Corriente -1.4 -1.8 -0.9 -0.5 -1.1 -1.3 -2.4 -2.1
Cuenta Financiera 21 3.0 1.8 4.6 4.5 4.3 5.2 4.4
Comercio Exterior Variaciones porcentuales anuales
Exportaciones 8.8 7.2 -21.2 29.9 17.1 6.1 25 4.6
Petroleras 10.2 17.7 -39.1 35.2 35.4 -6.2 -6.5 -13.2
No Petroleras 8.5 5.2 -17.4 29.1 14.1 8.5 4.0 7.3
Manufacturas 8.4 5.1 -17.8 29.5 13.4 8.4 4.2 7.2
Resto 12.2 7.4 -6.6 20.3 30.3 10.1 0.9 8.2
Importaciones 10.1 9.5 -24.0 28.6 16.4 5.7 2.8 4.9
Bienes de Consumo 16.7 11.3 -31.5 26.2 25.0 4.8 5.6 1.7
Bienes Intermedios 8.8 7.9 -22.9 345 14.9 53 25 6.0
Bienes de Capital 10.1 16.4 -21.6 -1.3 15.8 10.1 1.3 1.5
Deuda Externa Brutay
Pago de Intereses ¥ Porcentajes de los ingresos en cuenta corriente
Deuda Externa Total 64.3 64.8 69.5 67.0 62.2 61.8 70.1 74.2
Sector Pblico ¥ 17.1 16.6 37.9 33.0 30.2 30.6 31.9 33.6
Sector Privado 47.2 48.2 31.6 34.0 32.0 31.2 38.2 40.6
Pago de Intereses ¥ 5.2 4.9 4.7 4.1 45 4.8 5.4 5.6
Porcentajes del PIB
Deuda Externa Total 19.9 20.0 21.2 221 21.2 22.1 24.1 26.1
Sector Plblico % 53 51 11.5 10.9 10.3 10.9 11.0 11.8
Sector Privado 14.6 14.9 9.6 11.2 10.9 11.1 13.2 14.3
Pago de Intereses ¥ 1.6 1.5 1.4 1.3 1.5 1.7 1.8 2.0

p/ Cifras preliminares.

1/ A partir de 2009, la deuda asociada a Pidiregas pasa del sector privado al sector publico.

2/ Incluye al Banco de México.

3/ Incluye a los sectores publico y privado.
Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de México, SHCP y Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio

de Administracion Tributaria y la Secretaria de Economia.
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Cuadro A 54
Balanza de Pagos
Millones de dolares

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20147
Cuenta Corriente -8,956 -7,803 -14,663 -20,174 -8,321 -4,934 -13,326 -15,853 -29,682 -26,545
Ingresos 257,381 297,842 323,714 343,686 273,250 346,529 399,306 423,510 434,414 451,106
Bienes y Servicios 230,369 266,227 289,537 309,559 244,799 314,094 365,586 387,587 400,856 419,310
Bienes 214,633 250,319 272,293 291,886 229,975 298,860 350,004 371,442 380,741 398,273
Mercancias Generales 214,233 249,925 271,875 291,343 229,704 298,473 349,433 370,770 380,027 397,535
Bienes Adquiridos en Puertos por Medios de Transporte 400 394 418 544 271 387 571 672 714 738
Servicios 15,736 15,908 17,244 17,673 14,824 15,235 15,582 16,146 20,116 21,037
Turistas 9,146 9,559 10,367 10,861 9,431 9,991 10,006 10,766 11,854 14,315
Excursionistas 2,657 2,617 2,552 2,509 2,082 2,001 1,862 1,973 2,095 1,943
Transportes Diversos 1,353 1,518 1,512 1,767 1,338 1,040 1,037 961 801 866
Otros 2,579 2,213 2,813 2,536 1,974 2,203 2,676 2,445 5,365 3,913
Renta 4,818 5,578 7,664 8,530 6,797 10,812 10,569 13,154 11,320 7,810
Intereses 2,719 4,431 6,218 6,128 4,253 3,388 3,475 2,671 2,391 2,305
Otros 2,099 1,147 1,446 2,402 2,544 7,424 7,094 10,483 8,929 5,505
Transferencias 22,194 26,037 26,513 25,597 21,653 21,623 23,152 22,768 22,238 23,985
Remesas Familiares 21,688 25,567 26,059 25,145 21,306 21,304 22,803 22,438 21,892 23,607
Otras 506 470 454 452 347 319 349 330 346 379
Egresos 266,337 305,645 338,377 363,859 281,571 351,463 412,633 439,362 464,097 477,651
Bienes y Servicios 245,100 280,272 307,509 335,150 259,943 327,595 381,584 401,859 413,766 435,350
Bienes 222,295 256,631 282,604 309,501 234,901 301,803 351,209 371,151 381,638 400,440
Mercancias Generales 221,820 256,058 281,949 308,603 234,385 301,482 350,843 370,752 381,210 399,977
Bienes Adquiridos en Puertos por Medios de Transporte 476 573 655 898 516 321 366 399 428 462
Servicios 22,804 23,641 24,904 25,649 25,043 25,792 30,375 30,708 32,128 34,910
Fletes y Seguros 6,494 7,418 8,297 10,000 7,510 8,723 10,225 9,726 9,755 11,604
Turistas 3,653 4,193 4,794 4,946 4,397 4,540 5,014 5,549 6,025 6,675
Excursionistas 3,947 3,915 3,668 3,622 2,811 2,715 2,818 2,900 3,097 2,982
Transportes Diversos 2,240 2,111 2,333 2,585 2,376 2,428 2,524 3,053 3,664 3,825
Comisiones 636 616 270 116 419 548 452 272 228 326
Otros 5,834 5,389 5,542 4,380 7,530 6,838 9,342 9,208 9,358 9,498
Renta 21,181 25,285 30,760 28,581 21,567 23,783 30,871 37,294 50,202 42,192
Utilidades Remitidas 4,216 2,449 5,381 2,906 3,846 4,673 3,615 8,337 11,460 4,012
Utilidades Reinvertidas 4,270 8,106 8,460 8,970 4,895 4,921 9,433 8,559 15,443 12,769
Intereses 12,695 14,731 16,919 16,704 12,826 14,189 17,822 20,398 23,299 25,412
Sector Publico 7,390 8,144 8,476 8,410 6,700 7,507 9,557 11,728 13,264 13,775
Sector Privado 5,305 6,586 8,443 8,294 6,126 6,682 8,266 8,670 10,035 11,636
Transferencias 57 88 108 128 60 86 178 209 128 109
Cuenta Financiera 15,073 10,416 22,103 33,491 16,544 48,450 52,295 51,425 65,231 55,962
Inversion Extranjera Directa 18,220 15,142 23,957 27,417 8,040 10,912 10,924 -3,472 31,060 14,958
En México 24,694 20,901 32,213 28,574 17,644 25,962 23,560 18,998 44,199 22,568
En el Exterior -6,474 -5,758 -8,256 -1,157 -9,604 -15,050 -12,636 -22,470 -13,138 -7,610
Inversién de Cartera -12,835 -1,592 -1,257 17,236 -14,995 32,596 47,172 71,485 48,181 46,490
Pasivos 7,713 137 13,482 4,575 15,275 38,499 41,849 79,979 50,267 47,243
Sector Publico -4,204 -8,011 2,057 1,257 9,314 28,096 36,975 56,869 33,156 36,869
Valores Emitidos en el Exterior -6,978 -10,523 -5,753 -4,696 5,836 4,970 5,326 10,226 11,184 12,956
Mercado de Dinero 2,774 2,512 7,810 5,953 3,479 23,126 31,650 46,643 21,973 23,913
Sector Privado 7,095 3,186 3,124 -6,492 5,960 10,402 4,874 23,110 17,111 10,374
Valores Emitidos en el Exterior 3,823 379 3,605 -2,969 1,805 10,028 11,438 13,236 18,054 5,541
Mercado Accionario y de Dinero 3,272 2,806 -481 -3,523 4,155 374 -6,564 9,873 -942 4,833
Pidiregas 4,822 4,963 8,301 9,810 0 0] ) 0 0 0
Activos -20,548 -1,729  -14,739 12,661 -30,269 -5,903 5,324 -8,494 -2,086 -752
Otra Inversiéon 9,688 -3,134 -597 -11,161 23,499 4,942 -5,801 -16,588 -14,010 -5,486
Pasivos 3,863 976 18,212 7,544 2,522 31,948 -2,128 -10,314 13,269 14,613
Sector Plblico -3,115  -11,504 -1,195 768 11,826 5,478 302 -1,432 -2,553 3,133
Banca de Desarrollo -3,122 -7,947 -1,040 -496 1,194 648 -283 398 426 870
Banco de México 0 0 0 ] 7,229 -3,221 0 0 0 [o]
Sector no Bancario 7 -3,657 -155 1,265 3,402 8,051 585 -1,830 -2,980 2,263
Sector Privado 3,051 10,417 14,483 3,732 -9,304 26,470 -2,430 -8,882 15,822 11,480
Banca Comercial 2,708 3,385 11,214 234 -4,085 28,903 -2,931 -5,856 13,811 6,232
Sector no Bancario 343 7,031 3,268 3,498 -5,219 -2,433 502 -3,026 2,011 5,248
Pidiregas 3,927 2,063 4,924 3,044 0 0 0 0 0 0
Activos 5,825 -4,110 -18,809 -18,705 20,977  -27,005 -3,674 -6,274  -27,279  -20,099
Errores y Omisiones 3,787 -407 3,416 -5,239 -3,695 -22,900 -10,788 -18,048 -17,760 -13,088
Variacion de la Reserva Internacional Bruta 9,913 2,220 10,881 8,091 4,591 20,695 28,621 17,841 13,150 15,482
Ajustes por Valoracion -8 -14 -25 -12 -63 -79 -441 -317 4,639 847

p/ Cifras preliminares.
Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 55
Balanza de Pagos
Millones de ddlares

2013 2014 "

Anual 1 Trim 11 Trim Il Trim IV Trim Anual
Cuenta Corriente -29,682 -10,587 -7,869 -2,780 -5,310 -26,545
Cuenta Fnanciera 65,231 14,013 24,501 -220 17,669 55,962
Inversidn Directa 31,060 9,527 3,578 -1,454 3,307 14,958
En México 44,199 11,391 2,757 2,776 5,645 22,568
De Mexicanos en el Exterior -13,138 -1,864 821 -4,230 -2,337 -7,610
Inversién de Cartera 48,181 10,228 22,501 5,335 8,427 46,490
Pasivos 50,267 9,871 23,266 3,994 10,112 47,243
Sector Publico 33,156 10,057 11,266 2,892 12,654 36,869
Mercado de Dinero 21,973 4,503 7,190 2,364 9,856 23,913
Resto 11,184 5,554 4,076 528 2,799 12,956
Sector Privado 17,111 -186 12,000 1,102 -2,543 10,374
Mercado Accionario y de Dinero -942 281 6,264 -658 -1,054 4,833
Resto 18,054 -468 5,736 1,761 -1,488 5,541
Activos -2,086 357 -766 1,341 -1,685 -752
Otra Inversién -14,010 -5,742 -1,578 -4,101 5,935 -5,486
Pasivos 13,269 -2,271 10,430 674 5,781 14,613
Sector Publico -2,553 2,231 671 314 -84 3,133
Banco de México 0 0 0 0 0 0
Sector Privado 15,822 -4,503 9,759 359 5,864 11,480
Activos -27,279 -3,471 -12,007 4,775 154 -20,099
Errores y Omisiones -17,760 1,623 -10,227 5,035 -9,520 -13,088
Variacion de la Reserva Internacional Bruta 13,150 5,267 7,072 793 2,350 15,482
Ajustes por Valoraciéon 4,639 -218 -667 1,243 489 847

p/ Cifras preliminares.
Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de México.

Cuadro A 56
Cuenta Corriente
Millones de doélares

2013 2014 "

Anual 1 Trim Il Trim Il Trim IV Trim Anual
Cuenta Corriente -29,682 -10,587 -7,869 -2,780 -5,310 -26,545
Balanza de Bienes y Servicios -12,910 -4,042 -2,552 -5,373 -4,072 -16,040
Bienes -898 -1,209 1,141 -1,452 -646 -2,166
Mercancias -1,184 -1,314 1,065 -1,513 -680 -2,442
Exportaciones 380,027 90,750 101,929 101,327 103,530 397,535
Importaciones 381,210 92,064 100,864 102,840 104,209 399,977
Adquiridos en Puertos por Medios de Transporte 286 105 76 60 34 275
Servicios -12,012 -2,833 -3,694 -3,921 -3,426 -13,874
Renta -38,882 -12,089 -11,521 -3,433 -7,339 -34,382
Transferencias 22,110 5,545 6,205 6,026 6,100 23,877
Balanza Comercial Petrolera 8,625 1,212 1,095 574 -1,391 1,489
Balanza Comercial No Petrolera -9,809 -2,527 -29 -2,086 712 -3,931

p/ Cifras preliminares.
Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 57
Comercio Exterior
Millones de doélares

Banco de México

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 "
Exportaciones 214,233 249,925 271,875 291,343 229,704 298,473 349,433 370,770 380,027 397,535
Petroleras 31,889 39,017 43,014 50,635 30,831 41,693 56,443 52,956 49,493 42,979
Petréleo Crudo V 28,330 34,707 37,937 43,342 25,614 35,919 49,381 46,852 42,723 36,248
Otras 3,559 4,310 5,077 7,294 5,217 5,775 7,063 6,103 6,770 6,731
No Petroleras 182,344 210,908 228,862 240,707 198,872 256,780 292,990 317,814 330,534 354,556
Agropecuarias 5,981 6,836 7,415 7,895 7,726 8,610 10,310 10,914 11,246 12,204
Extractivas 1,168 1,321 1,737 1,931 1,448 2,424 4,064 4,907 4,714 5,064
Manufacturas 175,196 202,752 219,709 230,882 189,698 245,745 278,617 301,993 314,573 337,289
Importaciones 221,820 256,058 281,949 308,603 234,385 301,482 350,843 370,752 381,210 399,977
Petroleras 16,394 19,637 25,469 35,657 20,463 30,211 42,704 41,139 40,868 41,490
No Petroleras 205,426 236,421 256,480 272,946 213,923 271,271 308,139 329,613 340,342 358,488
Bienes de Consumo 31,513 36,901 43,055 47,941 32,828 41,423 51,790 54,272 57,329 58,299
Petroleras 5,571 7,303 10,932 15,805 8,930 12,820 18,965 18,669 16,932 15,757
No Petroleras 25,942 29,598 32,123 32,136 23,898 28,602 32,826 35,604 40,398 42,542
Bienes Intermedios 164,091 188,633 205,296 221,565 170,912 229,812 264,020 277,911 284,823 302,031
Petroleras 10,823 12,334 14,537 19,852 11,533 17,391 23,740 22,470 23,936 25,733
No Petroleras 153,268 176,299 190,758 201,714 159,379 212,422 240,281 255,441 260,888 276,298
Bienes de Capital 26,216 30,525 33,599 39,097 30,645 30,247 35,032 38,568 39,057 39,647
Balanza Comercial -7,587 -6,133 -10,074 -17,261 -4,681 -3,009 -1,410 18 -1,184 -2,442
Balanza Comercial
Petrolera 15,495 19,380 17,545 14,978 10,369 11,482 13,739 11,817 8,625 1,489
Balanza Comercial No
Petrolera -23,081 -25,513 -27,618 -32,239 -15,050 -14,491 -15,149 -11,799 -9,809 -3,931

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

1/ Informacién proporcionada por PMI Internacional, S.A. de C.V., misma que corresponde a sus cifras operativas.

Fuente: Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio de Administracion Tributaria
y la Secretaria de Economia.
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Cuadro A 58
Exportaciones por Sector de Origen
Millones de dolares

Concepto 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014"
Total 291,343 229,704 298,473 349,433 370,770 380,027 397,535
I. Agricultura y Silvicultura 6,851 6,576 7,326 8,653 9,226 9,765 10,346
Il. Ganaderia, Apiculturay Pesca 1,043 1,150 1,285 1,657 1,689 1,481 1,858
ll. Industrias Extractivas 52,566 32,279 44,117 60,507 57,862 54,207 48,043
Petréleo Crudo V 43,342 25,614 35,919 49,381 46,852 42,723 36,248
Resto 9,225 6,665 8,199 11,126 11,010 11,484 11,795
V. Industrias Manufactureras 230,882 189,698 245,745 278,617 301,993 314,573 337,289
A. Alimentos, Bebidas y Tabaco 8,467 8,346 9,552 11,529 11,697 12,902 13,203
B. Textiles, Articulos de Vestir e Industria del Cuero 7,685 6,400 7,151 7,856 8,037 8,305 8,469
C. Industria de la Madera 582 479 493 531 584 728 721
D. Papel, Imprenta e Industria Editorial 1,945 1,666 1,960 2,119 1,963 1,884 1,971
E. Quimica 8,382 7,582 8,522 9,910 10,946 11,103 10,910
F. Productos Plasticos y de Caucho 6,410 5,391 6,870 8,095 9,265 9,770 10,433
G. Fabricacion de Otros Productos Hechos a Base de Minerales No Metalicos 3,051 2,431 2,952 3,095 3,408 3,658 3,790
H. Siderurgia 8,728 4,943 6,543 7,913 7,744 8,446 8,549
I. Minerometalurgia 8,687 8,561 12,334 17,398 17,020 12,982 11,276
J. Productos Metélicos, Maquinaria y Equipo 169,410 137,566 182,697 202,353 222,031 234,644 256,325
1. Para la Agricultura y Ganaderfa 463 410 559 691 808 911 868
2. Para Otros Transportes y Comunicaciones 58,168 43,691 66,489 81,656 91,567 101,673 114,788
Industria Automotriz 55,681 42,373 64,948 79,177 88,377 97,781 109,395
3. Maquinaria y Equipos Especiales para Industrias Diversas 27,894 24,074 33,561 38,514 43,732 43,079 48,677
4. Productos Metélicos de Uso Doméstico 3,345 3,820 4,716 5,153 5,253 5,640 5,775
5. Equipo Profesional y Cientffico 9,007 8,227 9,808 10,602 11,460 12,528 14,102
6. Equipos y Aparatos Héctricos y Electrénicos 70,091 56,933 67,089 65,326 68,818 70,415 71,710
7. Aparatos de Fotografia, Optica y Relojeria 442 412 475 411 393 398 405
K. Otras Industrias 7,534 6,333 6,673 7,819 9,300 10,150 11,642

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

1/ Informacion proporcionada por PMI Internacional, S.A. de C.V., misma que corresponde a sus cifras operativas.

Fuente:Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio de Administracion Tributaria y la
Secretaria de Economia.

Cuadro A 59
Importaciones por Sector de Origen
Millones de délares

Concepto 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 P
Total 308,603 234,385 301,482 350,843 370,752 381,210 399,977
I. Agricultura y Silvicultura 11,291 8,304 9,417 12,632 12,696 11,704 11,579
Il. Ganaderia, Apicultura y Pesca 546 306 428 509 536 648 797
ll. Industrias Extractivas 37,531 21,275 31,415 44,355 42,752 42,239 42,770
V. Industrias Manufactureras 259,235 204,500 260,222 293,347 314,769 326,619 344,831
A. Alimentos, Bebidas y Tabaco 11,525 9,885 11,231 13,334 13,912 14,358 15,075
B. Textiles, Articulos de Vestir e Industria del Cuero 9,948 7,746 9,337 10,979 11,643 12,246 13,168
C. Industria de la Madera 1,671 1,120 1,308 1,424 1,541 1,622 1,726
D. Papel, Imprenta e Industria Editorial 6,701 5,474 6,612 6,899 6,885 7,049 7,274
E. Quimica 19,804 16,685 19,508 22,004 23,508 24,477 25,854
F. Productos Plasticos y de Caucho 16,607 13,270 18,375 19,892 22,073 22,719 24,298
G. Fabricacién de Otros Productos Hechos a Base de Minerales No Metalicos 2,233 1,659 2,174 2,548 2,687 2,676 3,034
H. Siderurgia 15,118 10,113 13,356 15,253 18,037 16,811 18,072
I. Minerometalurgia 8,520 5,551 8,198 10,191 9,513 8,896 9,540
J. Productos Metdlicos, Maquinaria y Equipo 155,547 123,195 158,232 176,808 191,131 200,774 209,213
1. Para la Agricultura y Ganaderia 877 683 786 928 989 963 957
2. Para Otros Transportes y Comunicaciones 36,119 24,753 34,600 41,222 46,903 48,260 52,187
Industria Automotriz 33,993 23,704 33,284 38,891 44,144 45,884 49,136
3. Maquinaria y Equipos Especiales para Industrias Diversas 40,851 33,493 41,281 46,948 53,268 55,325 57,753
4. Productos Metalicos de Uso Doméstico 1,008 738 1,008 1,223 1,222 1,315 1,368
5. Equipo Profesional y Cientifico 11,959 8,192 9,795 10,789 11,328 12,035 12,772
6. Equipos y Aparatos Eéctricos y Electronicos 63,984 54,765 70,071 74,932 76,625 82,125 83,409
7. Aparatos de Fotografia, Optica y Relojeria 749 572 692 766 796 752 766
K. Otras Industrias 11,561 9,802 11,890 14,015 13,837 14,991 17,578

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio de Administracion Tributaria y la
Secretaria de Economia.
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Cuadro A 60
Comercio Exterior por Paises
Millones de délares

Exportaciones Importaciones
2011 2012 2013 2014 " 2011 2012 2013 2014 "
Total 349,433 370,770 380,027 397,535 350,843 370,752 381,210 399,977
América 311,801 327,481 337,728 355,231 198,988 209,713 212,417 220,846
América del Norte 285,121 298,780 309,892 329,560 184,002 195,000 197,109 205,323
Estados Unidos 274,427 287,842 299,440 318,890 174,356 185,110 187,262 195,278
Canada 10,695 10,938 10,453 10,670 9,645 9,890 9,847 10,045
Centroamérica 5,481 5,992 5,873 5,860 3,923 4,573 4,902 4,320
Costa Rica 998 993 977 997 2,650 3,259 3,174 2,542
E Salvador 666 609 639 605 110 106 126 127
Guatemala 1,787 1,827 1,735 1,785 543 612 529 490
Panama 1,024 1,136 1,047 989 121 83 17 20
Otros Paises de Centroamérica 1,006 1,426 1,476 1,484 499 513 1,056 1,141
América del Sur 18,871 20,563 19,682 17,827 10,084 9,075 9,380 9,778
Argentina 1,958 1,932 1,966 1,302 1,061 1,004 1,167 1,050
Brasil 4,891 5,658 5,386 4,740 4,562 4,495 4,421 4,473
Colombia 5,633 5,592 4,735 4,734 825 877 912 935
Chile 2,072 2,252 2,085 2,148 2,101 1,503 1,438 1,398
Peru 1,286 1,528 1,771 1,730 582 440 585 1,106
Venezuela 1,661 2,118 2,155 1,552 373 189 97 72
Otros Paises de América del Sur 1,369 1,483 1,585 1,622 579 568 760 745
Antillas 2,328 2,148 2,281 1,984 979 1,065 1,026 1,425
Europa 21,134 23,841 21,836 22,522 41,477 44,685 47,108 49,210
Unién Europea 19,173 22,043 19,800 20,429 37,788 40,986 43,169 44,595
Alemania 4,343 4,495 3,797 3,502 12,863 13,508 13,461 13,762
Bélgica 1,212 1,143 1,107 1,700 878 984 991 942
Dinamarca 116 190 142 146 443 466 421 543
Espafna 4,905 7,075 7,138 5,946 3,843 4,081 4,311 4,753
Francia 720 1,282 1,288 1,632 3,360 3,467 3,686 3,786
Paises Bajos 2,083 1,915 1,589 2,272 3,061 3,562 4,202 3,688
ltalia 1,559 1,302 1,251 1,702 4,983 5,462 5,621 5,217
Portugal 332 173 62 45 520 437 420 554
Reino Unido 2,159 2,604 1,438 1,806 2,142 2,392 2,508 2,513
Otros Paises de la Union Europea 1,745 1,865 1,988 1,678 5,696 6,627 7,548 8,836
Otros Paises Europeos 1,961 1,798 2,036 2,094 3,689 3,699 3,939 4,615
Asia 14,575 17,325 18,499 17,687 107,110 113,713 119,436 127,626
China 5,964 5,721 6,470 5,980 52,248 56,936 61,321 66,256
Corea 1,523 1,728 1,527 2,028 13,690 13,350 13,507 13,782
Filipinas 47 67 105 128 1,636 1,389 1,593 1,936
Hong Kong 450 825 957 1,029 343 339 289 290
India 1,819 3,322 3,795 2,668 2,385 2,951 2,868 3,727
Indonesia 126 146 213 116 1,231 1,191 1,149 1,348
Israel 116 116 112 136 542 736 616 641
Japoén 2,252 2,611 2,244 2,609 16,494 17,655 17,076 17,545
Malasia 124 203 176 195 5,610 4,736 5,379 6,561
Singapur 592 724 577 529 1,185 1,371 1,456 1,200
Tailandia 320 407 425 361 3,089 3,806 4,322 4,354
Taiw an 468 371 487 392 5,770 6,183 6,689 6,368
Otros Paises de Asia 772 1,086 1,412 1,516 2,888 3,071 3,170 3,620
Africa 738 682 784 890 1,809 1,334 1,334 1,363
Oceania 993 1,196 1,105 1,116 1,433 1,295 901 913
Australia 894 1,086 988 1,009 984 935 518 554
Nueva Zelanda 92 102 112 99 435 335 371 349
Otros Paises de Oceania 7 8 5 7 14 25 12 11
No Ildentificados 193 244 75 89 26 12 13 20

p/ Cifras preliminares.

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

Fuente: Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio de Administracion Tributaria y
la Secretaria de Economia.
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Cuadro A 61
Principales Productos de Comercio Exterior
Exportaciones Importaciones

2012 2013 2014 " 2012 2013 2014 "

Total (Millones de délares) 370,770 380,027 397,535 Total (Millones de délares) 370,752 381,210 399,977
Porcentajes del total Porcentajes del total

Petréleo Crudol/ 12.6 11.2 9.1 Partes y Accesorios de Vehiculos 5.6 5.4 5.7
Automdéviles para Personas 7.9 8.5 8.1 Gasolina 4.9 4.3 3.8
Partes y Accesorios de Vehiculos 51 5.4 5.7 Circuitos y Microestructuras Electrénicas 3.1 35 3.5
Camiones para Transporte de Mercancias 4.0 4.6 5.4 Aparatos Héctricos de Telefonia 3.6 4.0 3.4
Computadoras 5.0 4.6 5.2 Partes para Grabadoras y Emisores de Television 2.7 25 2.4
Televisores 4.8 4.4 4.2 Computadoras 2.2 23 2.2
Aparatos Héctricos de Telefonia 4.6 4.7 4.0 Automdviles para Personas 2.1 2.2 2.1

Aparatos para Corte o Conexioén de Circuitos

Conductores Aislados para Bectricidad 2.4 2.7 2.8 Eléctricos 1.4 1.5 1.5
Tractores 1.6 15 2.0 Gasoleo 1.7 15 15
Asientos y Partes de Asientos 1.3 1.4 1.6 Partes y Accesorios para Computadoras 1.5 1.5 1.4
Aparatos de Medicina o Veterinaria 1.3 13 15 Conductores Aislados para Hectricidad 1.3 1.4 1.4
Aceites de Petréleo Excepto los Crudos 1.3 1.5 1.4 Motores a Diésel 1.1 1.0 1.1
Partes de Plastico para Muebles, Autos, Vestido,
Oro en Bruto, Semilabrado o en Polvo 2.2 15 12 etc. 1.0 1.0 1.0
Refrigeradores 1.1 1.2 1.1 Partes de Motores 0.9 0.9 0.9
Partes de Motores 1.0 0.9 1.0 Bombas de Aire o de Vacio 0.9 0.8 09
Motores a Gasolina 0.7 0.9 0.9 Neuméaticos Nuevos de Caucho 0.8 0.8 0.8
Aparatos para Corte o Conexién de Circuitos Partes para Aparatos de Reproducciéon de Sonido
Eléctricos 0.9 0.8 0.8 y Grabacion 0.8 0.8 0.8
Motores y Generadores BEléctricos 0.7 0.7 0.7 Transformadores Eéctricos 0.8 0.8 0.8
Maquinas y Aparatos para Acondicionamiento
de Aire 0.5 0.6 0.7 Televisores 0.8 0.8 0.8
Transformadores Héctricos 0.7 0.7 0.7 Pantallas de Cristal Liquido 0.9 0.8 0.8
Vagones para Transporte de Mercancias 0.4 0.5 0.7 Dispositivos Semiconductores 0.7 0.7 0.8
Cerveza de Malta 0.6 0.6 0.6 Articulos de Griferia 0.8 0.7 0.8
Articulos de Griferia 0.5 0.5 0.6 Gas Natural 0.5 0.7 0.8
Plata en Bruto, Semilabrada o en Polvo 1.2 0.8 0.6 Medicamentos para su Venta al por Menor 0.9 0.8 0.7
Instrumentos para Regulacién Automatica 0.5 0.5 0.6 Arboles de Transmisién, Cojinetes y Engranajes 0.6 0.7 0.7
Centrifugadoras, Filtros y Purificadores 0.5 0.5 0.6 Barras y Ganchos de Hierro o Acero 0.7 0.7 0.7
Condensadores Eléctricos Fijos 0.1 0.1 0.5 Tornillos y Pernos de Hierro o Acero 0.6 0.6 0.6
Micréfonos y sus Soportes 0.4 0.5 0.5 Aparatos de Medicina o Veterinaria 0.5 0.6 0.6
Maquinas y Aparatos Eléctricos 0.4 0.4 0.5 Polimeros de Etileno 0.5 0.6 0.6
Lamparas y Letreros Luminosos 0.4 0.4 0.5 Envases de Plastico 0.6 0.6 0.6
Motores a Diésel 0.5 0.5 0.5 Maiz 0.8 0.5 0.6
Aparatos Eléctricos de Alumbrado 0.3 0.4 0.5 Hidrocarburos Ciclicos 0.7 0.6 0.6
Envases de Plastico 0.4 0.5 0.5 Maquinas y Aparatos para Limpieza 0.6 0.6 0.6
Bombas para Liguidos 0.4 0.4 0.5 Circuitos Impresos 0.5 0.6 0.5
Tomate Fresco o Refrigerado 0.5 0.5 0.4 Bombas para Liquidos 0.6 0.6 0.5
Hortalizas Frescas o Refrigeradas 0.4 0.5 0.4 Centrifugadoras, Filtros y Purificadores 0.5 0.5 0.5
Circuitos y Microestructuras Hectrénicas 0.4 0.4 0.4 Motores de Gasolina 0.6 0.6 0.5
Radios 0.3 0.4 0.4 Soya 0.5 0.5 0.5
Trajes y Pantalones para Hombres o Nifios 0.5 0.4 0.4 Asientos y sus Partes 0.4 0.5 0.5
Partes de Plastico para Muebles, Autos,
Vestido, etc. 0.4 0.4 0.4 Turbinas de Gas 0.5 0.4 0.5
Otros 31.2 31.5 31.8 Otros 50.1 50.1 50.6

p/ Cifras preliminares.
1/ Informacién proporcionada por PMI Comercio Internacional, S. A. de C.V., misma que corresponde a sus cifras operativas y esta sujeta a revisiones
posteriores.
Fuente: Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Banco de México, el INEGI, el Servicio de Administracion Tributaria y la
Secretaria de Economia.
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Cuadro A 62
Viajeros Internacionales

Concepto 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Saldo (Millones de délares) 2,699 2,798 3,108 3,837 4,203 4,068 4,457 4,802 4,305 4,737 4,037 4,291 4,827 6,601
Receptivo
Ingresos (Millones de délares) 8,401 8,858 9,362 10,796 11,803 12,177 12,919 13,370 11,513 11,992 11,869 12,739 13,949 16,258
Turistas 5,941 6,084 6,680 7,783 8,502 8,955 9,737 10,152 8,827 9,443 9,448 10,199 11,312 13,564
Viajeros Fronterizos 2,244 2,492 2,393 2,591 2,848 2,764 2,684 2,734 2,232 2,020 1,942 2,100 2,279 2,275
Con Pernocta 597 641 572 599 644 605 630 708 604 548 558 568 542 751
Sin Pernocta 1,647 1,851 1,821 1,993 2,204 2,159 2,054 2,026 1,628 1,472 1,384 1,533 1,737 1,524
Visitantes en Cruceros 215 282 289 421 453 458 498 483 454 529 479 440 358 418
Namero de Viajeros (Miles) 100,719 100,153 92,330 99,250 103,146 97,701 93,582 92,948 88,044 81,953 75,732 76,749 78,100 80,898
Turistas 10,151 9,883 10,353 11,553 12,534 12,608 13,041 13,425 12,501 13,327 13,237 13,665 14,562 15,959
Viajeros Fronterizos 86,762 85,135 77,002 81,204 83,905 78,577 73,599 73,031 69,842 62,578 57,205 57,885 58,983 59,155
Con Pernocta 9,659 9,784 8,312 9,065 9,381 8,745 8,565 9,505 9,845 9,962 10,166 9,738 9,589 13,132
Sin Pernocta 77,103 75,352 68,690 72,139 74,524 69,832 65,034 63,526 59,997 52,615 47,039 48,148 49,394 46,024
Visitantes en Cruceros 3,805 5,136 4,974 6,493 6,707 6,516 6,943 6,491 5,701 6,048 5,289 5,199 4,555 5,784
Gasto Medio (Délares) 83.4 88.4 101.4 108.8 114.4 124.6 138.1 143.8 130.8 146.3 156.7 166.0 178.6 201.0
Turistas 585.3 615.6 645.2 673.7 678.4 710.3 746.7 756.2 706.1 708.5 713.8 746.3 776.8 850.0
Viajeros Fronterizos 25.9 29.3 311 319 33.9 35.2 36.5 37.4 320 32.3 33.9 36.3 38.6 38.5
Con Pernocta 61.8 65.5 68.8 66.1 68.6 69.2 735 745 61.3 55.0 54.9 58.3 56.5 57.2
Sin Pernocta 21.4 24.6 26.5 27.6 29.6 30.9 316 319 27.1 28.0 29.4 318 35.2 33.1
Visitantes en Cruceros 56.6 55.0 58.0 64.8 67.5 70.3 71.8 74.4 79.6 87.4 90.5 84.7 78.6 72.4
Egresivo

Egresos (Millones de dédlares) 5,702 6,060 6,253 6,959 7,600 8,108 8,462 8,568 7,207 7,255 7,832 8,449 9,122 9,657
Turistas 2,399 2,429 2,565 2,911 3,314 3,805 4,373 4,566 4,058 4,187 4,693 5,223 5,777 6,195
Viajeros Fronterizos 3,302 3,631 3,688 4,048 4,287 4,303 4,089 4,001 3,149 3,067 3,139 3,226 3,346 3,462
Con Pernocta 368 349 270 316 340 388 421 380 339 353 321 326 248 480
Sin Pernocta 2,934 3,282 3,418 3,732 3,947 3,915 3,668 3,622 2,811 2,715 2,818 2,900 3,097 2,982
Namero de Viajeros (Miles) 123,737 124,633 123,015 128,903 128,392 122,022 109,540 107,519 98,228 91,658 88,113 87,332 90,777 90,653
Turistas 6,423 6,492 6,603 7,398 8,000 8,486 9,387 9,397 9,037 9,331 10,200 11,209 11,694 11,298
Viajeros Fronterizos 117,309 118,141 116,412 121,505 120,392 113,536 100,153 98,122 89,191 82,326 77,913 76,124 79,083 79,356
Con Pernocta 5,652 5,456 4,441 5,096 5,305 5,516 5,870 5,129 5,067 5,003 4,599 4,372 4,217 7,355
Sin Pernocta 111,657 112,685 111,971 116,409 115,087 108,020 94,283 92,992 84,124 77,323 73,314 71,752 74,866 72,001
Gasto Medio (Ddlares) 46.1 48.6 50.8 54.0 59.2 66.4 77.2 79.7 73.4 79.2 88.9 96.7 100.5 106.5
Turistas 373.6 374.1 388.5 393.5 414.2 448.4 465.8 485.9 449.0 448.8 460.1 466.0 494.0 548.3
Viajeros Fronterizos 28.2 30.7 317 333 35.6 379 40.8 40.8 35.3 37.3 40.3 424 423 43.6
Con Pernocta 65.1 63.9 60.7 62.1 64.0 70.3 718 74.0 66.9 705 69.9 745 58.9 65.3
Sin Pernocta 26.3 29.1 30.5 32.1 343 36.2 38.9 38.9 33.4 35.1 38.4 40.4 41.4 41.4

p/ Cifras preliminares.
Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 63
Ingresos del Exterior por Remesas Familiares

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Remesas Totales (Millones de délares) 21,306 21,304 22,803 22,438 21,892 23,645
Por Ordenes de Pago (Money Orders) 386 390 207 195 218 267
Por Medios Hectrénicos 20,547 20,583 22,229 21,858 21,339 22,914
En Efectivo y Especie 373 331 367 386 335 463
Nimero de Remesas (Miles) 67,110 67,536 69,861 71,611 74,992 80,522
Por Ordenes de Pago (Money Orders) 866 816 427 393 422 525
Por Medios Hectrénicos 65,381 65,930 68,553 70,351 73,737 78,870
En Efectivo y Especie 862 789 881 867 833 1,126
RemesaPromedio (Dblares) 317 315 326 313 292 294
Por Ordenes de Pago (Money Orders) 446 478 484 495 517 509
Por Medios Hectrénicos 314 312 324 311 289 291
En Efectivo y Especie 432 419 417 445 402 411

p/ Cifras preliminares.
Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro A 64

Ingresos del Exterior por Remesas Familiares
Por entidad federativa y comparacion internacional

Banco de México

Por Entidad Federativa y Comparacion Internacional

Distribucién por Entidad Federativa

Comparacion Internacional: Paises Selectos en 2013

Entidad Lugar Ocupado Estructura Porcentual Pais Millqnes po(ri:c:::)aje
; ; de délares del PIB
1995 2001 2010 2013  2014° 1995 2001 2010 2013 2014°

India 36,162 1.9
Michoacéan 1 1 1 1 1 16.25 11.69 10.07 9.33 9.49 México
Guanajuato 3 2 2 2 2 10.25 8.31 9.30 9.09 8.87 2010 21,304 2.0
Jalisco 2 3 3 3 3 12.70 7.89 8.24 7.92 8.29 2011 22,803 1.9
Distrito Federal 5 7 9 5 4 5.34 5.67 4.69 6.36 6.40 2012 22,438 1.9
Estado de México 7 4 4 4 5 4.39 7.16 7.69 6.44 6.18 2013 21,892 1.7
Puebla 6 9 5 6 6 4.84 3.97 6.44 6.11 5.66 2014 23,645 1.8
Oaxaca 8 8 6 8 7 4.34 4.03 6.09 5.31 5.14
Guerrero 4 5 8 7 8 6.11 6.27 5.64 5.50 5.09 China 21,029 0.2
Veracruz 15 6 7 9 9 2.07 5.99 5.81 4.65 4.43 Filipinas 19,272 7.1
Tamaulipas 21 13 16 11 10 1.27 2.69 1.89 2.96 3.52 Pakistan 14,595 6.3
San Luis Potosi 10 12 11 10 11 3.26 2.82 2.95 3.21 3.26 Bangladesh 13,744 85
Hidalgo 16 10 10 13 12 1.95 3.89 3.36 2.89 3.05 Indonesia 7,415 0.9
Zacatecas 11 17 12 12 13 3.12 2.10 2.73 2.89 2.96 Espafa 7,405 0.5
Baja California 23 23 20 14 14 0.85 1.64 1.63 2.65 2.62 Libano 6,943 15.4
Nuewo Le6n 22 24 24 19 15 1.05 1.56 1.33 2.10 2.60 Marruecos 6,882 6.6
Chihuahua 19 18 17 16 16 1.75 2.05 1.87 2.29 2.34 Sri Lanka 6,407 9.6
Morelos 9 11 14 15 17 3.56 2.82 2.60 2.32 2.23 Nepal 5,367 27.9
Sinaloa 13 14 15 18 18 2.99 2.62 221 2.20 2.19 Guatemala 5,265 9.8
Chiapas 27 15 13 17 19 0.54 2.51 2.70 2.27 2.12 Republica Dominicana 4,262 7.0
Durango 14 16 18 20 20 2.08 211 1.78 2.08 2.08 Colombia 4,134 11
Querétaro 17 20 19 21 21 1.93 1.79 1.66 1.87 1.68 Portugal 4,009 1.8
Coahuila 18 21 26 24 22 1.84 1.69 1.10 1.44 1.66 El Salvador 3,954 16.3
Nayarit 20 19 21 23 23 1.57 191 1.58 1.44 1.53 Tailandia 3,824 1.0
Sonora 24 22 23 22 24 0.76 1.67 1.37 1.48 1.43 Polonia 3,609 0.7
Aguascalientes 12 25 22 25 25 311 1.24 1.38 1.39 1.37 Jordania 3,278 9.7
Tlaxcala 26 27 25 26 26 0.60 0.75 121 1.00 0.93 Honduras 3,121 16.9
Colima 25 26 27 27 27 0.75 1.15 0.81 0.82 0.92 Serbia 2,940 6.9
Tabasco 32 28 29 29 28 0.09 0.70 0.52 0.52 0.55 Rumania 2,784 15
Yucatén 28 29 28 28 29 0.31 0.42 0.53 0.56 0.55 Perd 2,707 13
Quintana Roo 29 30 30 30 30 0.13 0.37 0.41 0.45 0.44 Ecuador 2,450 2.6
Campeche 31 31 31 31 31 0.10 0.28 0.26 0.25 0.24 Kirguistan 2,278 315
Baja California Sur 30 32 32 32 32 0.12 0.21 0.16 0.20 0.20 Japén 2,240 0.0

Brasil 1,944 0.1

Total 100.00  100.00  100.00  100.00 100.00

p/ Cifras preliminares.

Fuente: Elaborado con datos de la Division de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional. En el caso de México la fuente es Banco de México.
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Inversion Extranjera en Valores Gubernamentales

Cuadro A 65

Saldos vigentes a valor nominal a fin de periodo

Miles de millones de doélares

CETES BONDES UDIBONOS BONDES D BONOS Total

Saldo % Saldo % Saldo % Saldo % Saldo % Saldo %

2001 0.7 37.0 * 0.9 * 25 0.1 7.2 0.9 52.4 1.8 100.0
2002 03 174 0.1 3.3 * 0.2 0.1 8.2 11 70.9 16 100.0
2003 0.4 180 0.5 21.9 * 0.4 * 21 1.2 57.5 2.1 100.0
2004 0.6 9.1 * 0.3 * 0.7 0.2 2.7 6.1 87.2 7.0 100.0
2005 0.3 3.2 0.2 2.3 0.3 2.6 0.5 4.7 8.8 87.2 101 100.0
2006 0.6 4.7 * 0.0 0.4 33 0.6 5.1 10.8 86.9 124 100.0
2007 0.9 4.3 * 0.0 0.5 2.4 0.1 0.5 18.8 92.8 20.2  100.0
2008 13 6.4 0.0 0.0 0.7 3.3 0.1 0.5 17.9 89.8 20.0 100.0
2009 0.9 3.7 0.0 0.0 0.9 3.9 * 0.2 221 92.2 24.0 100.0
2010 8.1 16.8 0.0 0.0 2.0 4.1 0.8 1.7 37.5 77.4 48.4 100.0
2011 156 223 0.0 0.0 3.0 4.3 0.6 0.9 50.7 72.6 69.8 100.0
2012 384 317 0.0 0.0 6.9 5.7 0.4 0.3 75.4 62.3 121.2 100.0
2013 458 32.6 0.0 0.0 6.7 4.8 0.4 0.3 87.3 62.3 140.3  100.0
2014 425 295 0.0 0.0 8.4 5.8 0.2 0.1 92.8 64.5 143.9 100.0
2011 Ene 122 227 0.0 0.0 22 4.0 0.3 0.6 38.9 72.7 53.5 100.0
Feb 141 244 0.0 0.0 2.6 4.5 0.3 0.5 40.8 70.6 57.7  100.0

Mar 154 254 0.0 0.0 2.8 4.6 0.3 0.5 42.3 69.5 60.8 100.0

Abr 148 225 0.0 0.0 3.0 4.6 0.3 0.5 47.7 725 65.8 100.0

May 152 219 0.0 0.0 2.9 4.1 0.3 0.5 51.2 73.5 69.5 100.0

Jun 146 216 0.0 0.0 3.0 4.5 0.4 0.5 49.7 73.4 67.7  100.0

Jul 16.4 22.0 0.0 0.0 2.7 3.7 13 1.8 54.1 72.6 745  100.0

Ago 16.2  22.0 0.0 0.0 2.8 3.8 0.4 0.5 54.1 73.7 73.5 100.0

Sep 11.8 187 0.0 0.0 2.6 4.1 0.4 0.6 48.5 76.7 63.2  100.0

Oct 123 182 0.0 0.0 2.8 4.2 0.5 0.8 52.2 76.9 67.9 100.0

Nov 12.4 184 0.0 0.0 2.8 4.2 0.3 0.4 51.7 76.9 67.2 100.0

Dic 156 223 0.0 0.0 3.0 4.3 0.6 0.9 50.7 72.6 69.8  100.0

2012 Ene 194 241 0.0 0.0 4.0 4.9 0.4 0.5 56.7 70.5 80.4  100.0
Feb 244 282 0.0 0.0 4.4 5.0 0.4 0.4 57.3 66.3 86.3  100.0

Mar 253 282 0.0 0.0 5.1 5.7 0.3 0.3 59.0 65.8 89.7  100.0

Abr 26.4 287 0.0 0.0 6.2 6.7 0.4 0.4 59.1 64.2 92.1  100.0

May 21.7 26.0 0.0 0.0 5.6 6.7 0.3 0.4 556.7 66.9 83.3 100.0

Jun 239 263 0.0 0.0 5.8 6.4 0.3 0.3 61.1 67.0 911 100.0

Jul 269 276 0.0 0.0 55 5.7 0.3 0.3 64.7 66.4 97.4  100.0

Ago 29.7 295 0.0 0.0 5.6 5.6 0.3 0.3 65.1 64.6 100.8  100.0

Sep 29.6 27.4 0.0 0.0 6.2 5.7 0.3 0.2 72.1 66.7 108.1  100.0

Oct 28.7 26.4 0.0 0.0 6.5 5.9 0.3 0.3 73.4 67.4 109.0 100.0

Nov 29.2 257 0.0 0.0 6.6 5.8 0.3 0.3 77.8 68.3 114.0 100.0

Dic 384 317 0.0 0.0 6.9 5.7 0.4 0.3 75.4 62.3 121.2  100.0
2013 Ene 39.2 309 0.0 0.0 75 5.9 0.4 0.3 80.0 62.9 127.1 100.0
Feb 376 295 0.0 0.0 8.3 6.5 0.3 0.3 815 63.8 127.7  100.0

Mar 38.8 284 0.0 0.0 9.6 7.1 0.5 0.4 87.5 64.2 136.4 100.0

Abr 36.7 26.0 0.0 0.0 10.4 7.4 0.7 0.5 93.1 66.1 141.0 100.0

May 36.3 26.8 0.0 0.0 9.6 7.1 0.7 0.5 88.6 65.6 135.2  100.0

Jun 38.2 293 0.0 0.0 8.6 6.6 0.5 0.4 82.9 63.7 130.2  100.0

Jul 38.3 289 0.0 0.0 7.8 5.9 0.6 0.5 85.8 64.7 132.6 100.0

Ago 350 278 0.0 0.0 6.6 53 0.5 0.4 83.8 66.6 125.9 100.0

Sep 36.8 28.0 0.0 0.0 6.5 4.9 0.5 0.4 88.0 66.7 131.8 100.0

Oct 343 26.0 0.0 0.0 6.9 5.2 0.5 0.4 90.2 68.4 1319 100.0

Nov 346 25.8 0.0 0.0 7.4 5.5 0.6 0.5 91.3 68.2 134.0 100.0

Dic 458 326 0.0 0.0 6.7 4.8 0.4 0.3 87.3 62.3 140.3  100.0
2014 Ene 418 30.6 0.0 0.0 6.0 4.4 0.5 0.3 88.1 64.6 136.4  100.0
Feb 46.8 32.6 0.0 0.0 6.4 4.4 0.5 0.3 90.1 62.7 143.8 100.0

Mar 457 315 0.0 0.0 6.8 4.7 0.5 0.3 91.8 63.4 144.8 100.0

Abr 39.8 284 0.0 0.0 7.1 5.1 0.4 0.3 92.8 66.2 140.2 100.0

May 439 296 0.0 0.0 6.6 4.5 0.5 0.3 97.3 65.6 148.2  100.0

Jun 50.0 33.0 0.0 0.0 7.2 4.7 0.4 0.3 94.0 62.0 151.7  100.0

Jul 48.4 317 0.0 0.0 8.1 5.3 0.4 0.3 95.5 62.7 152.4  100.0

Ago 451 299 0.0 0.0 8.6 5.7 0.4 0.3 96.6 64.1 150.7  100.0

Sep 439 296 0.0 0.0 8.7 5.9 0.4 0.3 95.3 64.3 148.3 100.0

Oct 426 287 0.0 0.0 8.6 5.8 0.3 0.2 97.1 65.3 148.6 100.0

Nov 46.3 30.3 0.0 0.0 8.8 5.7 0.2 0.2 97.5 63.8 152.8  100.0

Dic 425 295 0.0 0.0 8.4 5.8 0.2 0.1 92.8 64.5 143.9 100.0

1/ Incluye Bonos IPAB.

*/ Menos de 50 millones de délares.
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Cuadro A 66
Posicidon de Deuda Externa Bruta
Clasificacién por residencia ¥/
Saldos a fin de periodo

Millones de Délares Por ciento del PIB
Conceptos
2013 2014 " Diferencia 2013 2014 " Diferencia

TOTAL (I + 11+ 11 +1V) 254,747.2 279,860.6 25,113.4 19.87 23.16 3.29
TOTAL AJUSTADA (I +11+lIl1+1V +V) 391,540.0 420,499.6 28,959.6 30.54 34.80 4.27
SECTORPUBLICO (1 + 3.3 +4.2.1) 134,435.9 147,665.8 13,229.9 10.49 12.22 1.74
I. Gobierno Federal ¥ 72,180.4 78,573.4 6,393.0 5.63 6.50 0.87
Il. Autoridad Monetaria 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
1ll. Sector Bancario 26,528.1 29,027.1 2,499.0 2.07 2.40 0.33
3.1 Banca Comercial ¥ 16,544.1 17,845.7 1,301.6 1.29 1.48 0.19

3.2 Otras Sociedades de Depoésito ¥ 1,086.6 1,652.1 565.5 0.08 0.14 0.05

3.3 Banca de Desarrollo % 8,897.4 9,5629.3 631.9 0.69 0.79 0.09

IV. Otros Sectores 156,038.7 172,260.1 16,221.4 12.17 14.26 2.09
4.1 Sociedades Financieras No Bancarias 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00

4.2 Sociedades No Financieras 156,038.7 172,260.1 16,221.4 12.17 14.26 2.09
4.2.1 Organismos y Empresas Publicas ? 53,358.1 59,563.1 6,205.0 4.16 4.93 0.77

4.2.2 Sector Privado ¢ 102,680.6 112,697.0 10,016.4 8.01 9.33 1.32

423 IPAB” 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00

V. Ajustes (5.1-5.2+5.3+5.4+5.5) 136,792.8 140,639.0 3,846.2 10.67 11.64 0.97
5.1 Deuda en Moneda Nacional en Poder de No Residentes ® 140,282.2 143,857.7 3,575.5 10.94 11.91 0.97

5.2 Deuda en Moneda Extranjera en Poder de Residentes ¥ 4,609.5 4,182.8 -426.7 0.36 0.35 -0.01

5.3 Pasivos de Residentes Mexicanos con Agencias *” 1,031.4 887.9 -143.5 0.08 0.07 -0.01

5.4 Pemex-Pidiregas 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00

5.5 Otros Pasivos con No Residentes % 88.7 76.2 _125 0.01 0.01 0.00

p/ Cifras preliminares. Para obtener los porcentajes respecto al producto se emple6 el PIB del ultimo trimestre del afio y el tipo de cambio para solventar
obligaciones pagaderas en moneda extranjera (FIX), de fin de periodo.

1/ Las estadisticas de deuda externa bruta son compiladas por el Banco de México y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Con el prop6sito
de apegarse al marco conceptual propuesto en el manual “External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users” (2003), publicado por el FMI, y, al
mismo tiempo, facilitar la comparacién con las cifras oficiales (publicadas por la SHCP, disponibles en www.shcp.gob.mx), el cuadro presenta las
estadisticas oficiales de deuda externa publica mexicana y los ajustes realizados para cumplir las especificaciones de las Normas Especiales de
Divulgacion de Datos (NEED) con relacion al criterio de residencia.

2/ Toda la informacion relacionada con el sector publico (gobierno federal, banca de desarrollo y organismos y empresas publicos) esta clasificada de
acuerdo al criterio de “usuario”.

3/ A diferencia de las estadisticas oficiales, estos datos no incluyen la deuda de las agencias con otras entidades no residentes. La razén de la exclusion es
que el manual “External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users” (2003), publicado por el FMI, considera a las agencias como no residentes.
Adicionalmente, es importante sefialar que los datos presentados incluyen intereses devengados no pagados.

4/ Incluye: arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades financieras de objeto limitado, sociedades de ahorro y préstamo, uniones
de crédito y sociedades de inversion.

5/ Incluye: compafiias de seguros, almacenes de depdsito, casas de bolsa y afianzadoras. Debido a que las estadisticas oficiales no incluyen este rubro, se
reporta como cero. Sin embargo la seccion de ajustes toma en cuenta los pasivos de estos auxiliares financieros con no residentes.

6/ La fuente de los préstamos de corto y largo plazo es la encuesta del Banco de México “Outstanding Consolidated Claims on Mexico”, la cual es aplicada
a bancos extranjeros. Debido a que las estadisticas oficiales de deuda privada usan como fuente la informacién del deudor, las cifras pueden no coincidir
con las publicaciones de la SHCP.

7/ Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB). Debido a que las estadisticas oficiales no incluyen este rubro, se reporta como cero. Sin embargo
la seccién de ajustes toma en cuenta los pasivos del IPAB con no residentes.

8/ Corresponde a la tenencia de Cetes, Bondes, Bonos de tasa fija, Udibonos, Brems, Bpas y Bpat por parte de no residentes.

9/ Bonos del gobierno federal emitidos en moneda extranjera en poder de residentes mexicanos.

10/ Corresponde a los pasivos de residentes mexicanos con agencias de la banca comercial en el extranjero. Incluye tanto préstamos directos como la
tenencia de agencias de bonos emitidos por residentes mexicanos.

11/ Los Pidiregas son un mecanismo que ha sido empleado para financiar proyectos petroleros y energéticos estratégicos de largo plazo desde 1995. Este
rubro no incluye la deuda asociada con Pidiregas de CFE, porque se asume que esa deuda ya ha sido contabilizada en el sector privado. Si este supuesto
no fuera correcto, la deuda externa bruta asociada con estos proyectos se estaria subestimando. A partir de 2009 se cancel6 el esquema de Pidiregas
de Pemex, con lo que la inversion de esta empresa es financiada con recursos o endeudamiento propios, y por lo tanto, contabilizada como inversion
presupuestaria.

12/Incluye depésitos en Banco de México, tanto de organismos financieros internacionales como de bancos centrales extranjeros.

Fuente: Banco de México y SHCP.
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Balance General

VA BANCO®MEXICO

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
MILLONES DE PESOS

ACTIVO PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
RESERVA INTERNACIONAL $ 2,848,611 BASE MONETARIA $_ 1,062,893
ACTIVOS INTERNACIONALES 2,884,623 BILLETES Y MONEDAS EN CIRCULACION 1,062,892
PASIVOS A DEDUCIR -36,012 DEPOSITOS BANCARIOS EN CUENTA CORRIENTE 1

DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE DEL

GOBIERNO FEDERAL 268,814
CREDITO AL GOBIERNO FEDERAL 0
OTROS DEPOSITOS DEL GOBIERNO FEDERAL 48,365
PASIVOS DE REGULACION MONETARIA 1,534,126
TENENCIA DE VALORES 17,307 DEPOSITOS DE REGULACION MONETARIA 1,479,121
VALORES GUBERNAMENTALES 0 VALORES GUBERNAMENTALES 1,214,128
VALORES IPAB 17,307 INSTITUCIONES BANCARIAS 264,993
BONOS DE REGULACION MONETARIA 55,005
OTROS DEPOSITOS DE INSTITUCIONES BANCARIAS
CREDITO A INSTITUCIONES BANCARIAS Y Y ACREEDORES POR REPORTO 0
DEUDORES POR REPORTO 222,705
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 0
PARTICIPACIONES EN ORGANISMOS FINANCIEROS ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO 60,894
INTERNACIONALES 10,834
OTROS PASIVOS 68,626
SUMA PASIVO 3,043,718
INMUEBLES, MOBILIARIO Y EQUIPO 3,473
CAPITAL 8,603
RESERVAS DE CAPITAL 31,646
PERDIDAS DE EJERCICIOS ANTERIORES (1]
OTROS ACTIVOS 12,486 REMANENTE DE OPERACION DEL EJERCICIO 31,449
SUMA CAPITAL CONTABLE 71,698
SUMA ACTIVO $ 3,115,416 SUMA PASIVO Y CAPITAL CONTABLE $ 3,115,416

CUENTAS DE ORDEN $23,359,434

El presente estado ha sido preparado de acuerdo con los requerimientos de informacidn financiera prescritos en la Ley y el Reglamento Interior
del Banco de México, y en apego alo dispuesto en las Normas de Informacién Financiera de Banco de México, las cuales cuentan con la opinién
favorable del Consejo Mexicano de Normas de Informacién Financiera, A.C. sobre su total convergencia con las Normas de Informacion
Financiera nacionales, excepto por aquellos casos en los que la Ley del Banco de México dicta un tratamiento distinto. En cumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 38 del Reglamento, la Reserva Internacional corresponde a la definicion que se contiene en el articulo 19 de la Ley; los
Valores Gubernamentales se presentan netos de las tenencias de esos titulos después de descontar los depdsitos de regulacion monetaria, sin
considerar en este rubro los valores adquiridos o transmitidos mediante reportos, y en caso de saldo acreedor, éste se ubica en el rubro
Depositos de Regulacion Monetaria; los Valores IPAB corresponden a titulos del Instituto para la Proteccidon al Ahorro Bancario adquiridos por
Banco de México; el Crédito a Instituciones Bancarias y Deudores por Reporto incluye a la Banca Multiple, la Banca de Desarrollo y operaciones
de reporto. Los saldos en moneda extranjera se valorizaron al tipo de cotizacion del dia.

DR. AGUSTIN GUILLERMO CARSTENS CARSTENS

DRA. LORENZA MARTINEZ TRIGUEROS GOBERNADOR C.P.C.JUAN MANUEL SANCHEZ RAMIREZ
DIRECTORA GENERAL DE SISTEMAS DE PAGOS DIRECTOR DE CONTABILIDAD, PLANEACION Y
Y SERVICIOS CORPORATIVOS PRESUPUESTO
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