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México

En 2014, la tasa anual de crecimiento del producto interno bruto (PIB) de México sera
del 2,1%, frente al 1,4% registrado en 2013, debido principalmente a un mayor
dinamismo de las exportaciones. El déficit fiscal aumentara y a fin de afio serd
equivalente al 1,5% del PIB, porcentaje que se elevaria al 3,5% al incluir la inversion
de Petréleos Mexicanos (Pemex), en comparacién con un 2,3% en 2013. La inflacion
anual a fines de 2014 llegara a alrededor del 4,1%, de modo que serd ligeramente
superior a la meta del banco central (un 3%, con un rango de tolerancia de un punto
porcentual en cada sentido). El déficit en cuenta corriente se ubicara en torno al 1,8%
del PIB, la misma cifra observada en 2013, mientras que la tasa media anual nacional
de desempleo se mantendra estable en alrededor de un 5,0% de la poblacion
econdmicamente activa. La CEPAL estima que en 2015 el PIB de México crecera a
una tasa del 3,2%, apoyado por la expansién de las exportaciones y el fortalecimiento
de la inversion publica y privada. Persiste el reto de dinamizar el consumo interno,
con una masa salarial que se expande a tasas insuficientes. El déficit de la cuenta
corriente sera de alrededor del 2,0% del PIB. El déficit fiscal, incluida la inversion de
Pemex, superara el 3% del PIB por segundo afio consecutivo. La fuerte caida de los
precios internacionales del petréleo sera parcialmente contrarrestada por una cobertura
adquirida por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, a un precio de 76,4 ddlares
por barril, con el proposito de asegurar los ingresos petroleros del gobierno federal.

En 2014 se aprobaron las leyes secundarias que se precisaban para implementar las reformas
estructurales adoptadas en el primer afio de gobierno del Presidente Enrique Pefia Nieto. Destacan los
cambios previstos en materia de telecomunicaciones con el fin de sentar las bases para una mayor
competencia e inversion en ese sector; en materia energética, para abrir espacios a la inversion
privada; en el &mbito financiero, para establecer mecanismos que propicien una mayor competencia y
mejores condiciones de acceso al crédito, y en el ambito educativo, las modificaciones tendientes a
fortalecer los mecanismos de supervision y evaluacion para mejorar la calidad de la educacién. La
adecuada implementacion de estas reformas en los préximos afios daria un impulso a la actividad

economica.

Como resultado de la reforma energética, se cre6 el Fondo Mexicano del Petrdleo para

Estabilizacion y el Desarrollo, que a partir del 1
de enero de 2015 sera el encargado de recibir,
administrar y distribuir todos los ingresos —
con excepcion de los impuestos— que el
Estado mexicano obtenga por la exploracion y
extraccion de petroleo y gas natural. EI Fondo
es un fideicomiso publico administrado por el
Banco de México, que cuenta con un comité
técnico integrado por cuatro miembros
independientes y tres representantes del Estado,
los titulares de la Secretaria de Hacienda y
Creédito Pablico y de la Secretaria de Energia y
el Gobernador del Banco de México. Tiene
como misién dar una mayor estabilidad a las
finanzas publicas, a través del ahorro de largo
plazo que permita la instrumentacion de
medidas contraciclicas y la canalizacién de
recursos para un sistema de pension universal,
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asi como para proyectos de inversion en ciencia y

tecnologl’a e infraestructura, entre otros 4mbitos. Meéxico: principales indicadores econémicos, 2012-2014
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En 2014 la politica fiscal estuvo Productointernobruto 30 1 21
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, .. .. . Dinero (M1) 13.7 7.5 13.8
década, con el objetivo explicito de impulsar 1a  1ipo de cambioreal efectivo 31 5.2 09"
actividad econémica. En los primeros nueve meses  Relacionde precios delintercambio porfe':ta,-e prorf;tioanua[“
del aﬁO el gaStO tOtal del SeCtOl’ pL,JbliCO eXthlé un Tasa de desempleo urbano abierto 5.8 5.7 6.0°
crecimiento interanual real del 8,5%, que contrasta  Resultadoglobaldel
N L sector publico/PIB 2.6 2.4 3.6
con el 0,4% observado en el mismo periodo del  Tasa deinterés pasiva nominal 42 3.9 33°
4.7 4.3 3.6°

afio anterior. El gasto en desarrollo social tuyo un s deinterés activa nominal’ o onesde sotares
incremento real del 5,7%, mientras que el gasto en  Exportaciones de bienes y servicios 387,587 400,856 421,076

H 4 H HP4 Importaciones de bienes y servicios 401,859 413,766 433,134
materia de desarro”O economico se expandlo un Balanza de cuenta corriente -15,431  -26,485  -23,161
10’3% Balanzas de capital y financiera & 32,955 44,274 37,812

Balanza global 17,524 17,789 14,651

H R Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
Los INgresos presupuestarlos del sector (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

publico registraron un aumento interanual real del ,egimaciones.
2% en el periodo comprendido entre enero y b/ Datosal mes de octubre.
septiembre de 2014. Los ingresos petroleros ¢/ Salario medio declarado de los afiliados al seguro social.
t d .z | | del 2.2% d/ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

mostraron una reduccion real anual del 2,2%, ) st ol mes de noviembre.
debido a la disminucion del volumen de  f/Tasa media ponderada de las colocaciones de deuda privada,
produccion y del precio de la mezcla mexicana de  aun plazo de hasta un afio, expresada en curva de 28 dias.
petroleo. En contraste, los ingresos tributarios no ~_duve nicamente certificados bursatiles.

. g/ Incluye errores y omisiones.
petroleros se incrementaron el 6,1%. Cabe
destacar la expansion de la recaudacién del impuesto al valor agregado (un 16,9% en términos reales),
impulsada por la homologacion de la tasa del 11% al 16% en la region fronteriza, asi como el
incremento de la recaudacion por concepto de impuestos especiales a la produccion y los servicios (un
49,1%), en gran medida debido a la introduccién de un nuevo gravamen del 5% a la enajenacion e
importacion de alimentos no basicos de alta densidad calérica. La recaudacion del conjunto de
impuestos sobre la renta tuvo una disminucién real del 2,6%, debido a que en 2014 no se cont6 con los
ingresos extraordinarios que se obtuvieron en el mismo periodo de 2013 como resultado del programa
para la regularizacion de deudas fiscales implementado ese afio.

A finales de septiembre, la deuda neta del sector publico federal fue equivalente a un 37,5%
del PIB, frente a un 35,0% al término de 2013. Si bien la deuda publica se encuentra ain dentro de
niveles sostenibles y es inferior al promedio de la que presentan los paises miembros de la
Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), ha mostrado un crecimiento
significativo en los Gltimos afios, por lo que habra que poner atencién a su evolucion en el corto y
mediano plazos. Otro aspecto destacable desde el punto de vista fiscal es el bajo efecto multiplicador
del gasto publico: con el incremento del déficit pablico ain no se han logrado las repercusiones
deseadas en la actividad economica.

En junio de 2014, en vista de que la economia mostraba un bajo dinamismo vy la inflacion
estaba dentro del rango objetivo establecido por el Banco de México, este redujo 50 puntos bésicos la
tasa de referencia, que se ubicé en un 3% y que desde entonces no ha sufrido nuevos ajustes. En este
contexto, los Certificados de la Tesoreria (CETES) han alcanzado el rendimiento nominal mas bajo de
su historia, que a fines de octubre fue del 2,9% (a 28 dias) y han presentado tasas reales negativas a lo
largo de todo el afio (un -1,3% a fines de octubre).
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El 5 de febrero, la agencia calificadora Moody’s Investor Service aumentd la nota de los
bonos soberanos de México un escalon, desde Baal hasta A3 y con perspectivas de estabilidad, al
considerar un mayor potencial de crecimiento como resultado de la aprobacion de las reformas
estructurales.

En los primeros nueve meses del afio, el crédito bancario al sector privado presentd un
crecimiento interanual del 8,5% en términos nominales (un 4,1% real), frente al 10,5% en términos
nominales (un 6,8% real) que se habia registrado en el mismo periodo de 2013. Destaca la expansién
interanual del crédito al consumo (un 8,6%) y del crédito a los servicios (un 15,4%).

Entre septiembre y noviembre de 2014 el tipo de cambio ha estado presionado al alza, debido
a la fortaleza del dolar en los mercados internacionales. Como resultado, el tipo de cambio
interbancario se ubicé en 13,7 pesos mexicanos por délar a fines de noviembre, lo que equivale a una
depreciacion nominal de la moneda nacional del 4,1% con respecto a la cotizacidn registrada a fines de
2013. En los primeros nueve meses del afio, el tipo de cambio real bilateral se deprecié un 1,2%.

Las reservas internacionales alcanzaron los 192.720 millones de délares a fines de noviembre
de 2014, monto que representa un incremento nominal del 9,1% respecto del registrado a fines de
2013. Ademas, México continla teniendo acceso a una linea de crédito flexible del Fondo Monetario
Internacional (FMI) por 73.000 millones de ddlares.

Una vez aprobadas las reformas estructurales y sus leyes secundarias, dos elementos
prioritarios de la agenda en los afios restantes del actual gobierno, que termina en 2018, seran la
dinamizacion de la actividad econémica y el combate a la inseguridad publica. En materia de acuerdos
comerciales, en marzo de 2014 concluyeron las negociaciones del tratado de libre comercio entre
Panama y México. Por otro lado, el pais ha seguido participando en las diversas rondas de negociacion
del Acuerdo de Asociacion Transpacifico.

En los primeros nueve meses de 2014, las exportaciones tuvieron un crecimiento interanual
del 4,6%, frente al 2,5% en el mismo lapso de 2013. Este dinamismo estuvo impulsado por un
aumento de las exportaciones no petroleras (un 6,7%), que fue parcialmente contrarrestado por la
caida de las exportaciones petroleras (un -8,7%), debido a una disminucién del volumen de crudo
producido asi como a una baja de los precios internacionales. La tasa de crecimiento de las
exportaciones manufactureras exhibi6 una aceleracion (un 6,4%), después de un magro crecimiento en
2013. Sobresale la expansion de las ventas al exterior de la industria automotriz (un 10,6%) y de
equipo profesional y cientifico (un 14,3%).

Las importaciones tuvieron un incremento interanual del 4,1% en los primeros nueve meses
del afio, frente a un 2,8% en el mismo periodo de 2013. La mayor expansion interanual se observé en
las compras al exterior de bienes intermedios (un 5,3%), en tanto que las de bienes de capital
mostraron un magro crecimiento (un 1,3%) y las de bienes de consumo se contrajeron (un 0,12%). El
déficit de la balanza comercial de bienes se redujo y presentd un saldo acumulado a septiembre de -
1.762 millones de dolares (frente a -2.990 millones de d6lares en el mismo periodo de 2013).

Los ingresos por remesas familiares sumaron 19.629 millones de dolares en los primeros diez
meses de 2014, lo que representd un crecimiento interanual del 7,2% y el mantenimiento de la
recuperacion observada desde el segundo semestre de 2013. Por otra parte, la inversion extranjera
directa (IED) sumé 15.310 millones de délares en los primeros nueve meses del afio, un monto
sensiblemente inferior a los 28.234 millones de dolares registrados en el mismo periodo de 2013. Esta
variacion se debe en parte a una transaccion atipica registrada en el segundo trimestre de 2014, que
consistio en la compra de acciones de la empresa América Movil por parte de inversionistas
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mexicanos, que arrojé una cifra negativa de IED de 4.495 millones de ddlares, asi como por una
operacion extraordinaria registrada en 2013: la adquisicion de la empresa cervecera Grupo Modelo
Meéxico por parte de la transnacional de capital belga AB InBev, por un monto neto de 13.250
millones de ddlares.

En la primera mitad de 2014, la actividad econémica no mostr6 el dinamismo esperado (el
crecimiento interanual se situd en el 1,7%), por lo que se corrigio a la baja el prondstico de expansién
anual. En el tercer trimestre se observé una ligera aceleracion y el PIB crecié un 2,2% en términos
interanuales. Las actividades primarias se expandieron un 3,9% en los primeros nueve meses del afio,
gracias al dinamismo de la agricultura. Las actividades secundarias crecieron el 1,6%, impulsadas por
la industria manufacturera, mientras que las actividades terciarias aumentaron un 2,0%. En el primer
semestre del afio, el consumo privado se expandi6 a una tasa interanual real del 1,4%, mientras que la
formacion bruta de capital retrocedié un 0,6%.

Después de un aumento de la inflacion en enero, entre marzo y julio de 2014 la variacion
interanual se ubic6 dentro del rango de la meta del banco central (un 3% con un punto porcentual de
tolerancia en ambos sentidos). No obstante, a partir de agosto tuvo un nuevo repunte, impulsada por
incrementos de los precios de los productos agropecuarios y energéticos, por lo que llegd a un 4,3% a
finales de octubre.

Entre enero y septiembre de 2014, la tasa promedio de desempleo se mantuvo en el 5%, la
misma que en los primeros nueve meses de 2013, en el contexto de una caida simultanea de los
porcentajes de ocupacion y participacién. A finales de octubre, el nimero de nuevos empleados
formales inscritos en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se habia incrementado en
700.000 trabajadores permanentes, un 4,2% mas que en el mismo mes de 2013. Entre octubre de 2013
y octubre de 2014, el salario minimo real registré una caida del 0,3%, mientras que el salario medio
real se increment6 un 0,3%.



