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INTRODUCCION

La situacion econdmica global ha entrado, en el ultimo tramo del aflo, en una etapa
de marcada incertidumbre. La recuperacion econdmica marcha de forma lenta,
desigual y no exenta de contratiempos. Estados Unidos es la economia que muestra
una mayor fortaleza: su expansion es saludable, firme y sostenida, y se ha instituido
como el motor del crecimiento mundial. Tras el bache que atravesd al inicio del aflo
azotado por un inclemente invierno, ha retomado la senda de crecimiento con vigor.

Sin embargo, frente al auge de Estados Unidos, el resto de las economias del mundo
atraviesan problemas y sintomas de debilitamiento. La recuperacion de la Eurozona
languidece de nuevo, asolada por la inesperada desaceleracion de la economia
alemana y el persistente estancamiento francés. La region amenaza con entrar en
otra recesion, la tercera desde el 2008, y en una temida fase de deflacion. La
economia china, que tras la “Gran Recesion” de 2008-2009 asumid el papel de
locomotora econdmica, ha perdido dinamismo, y se espera que este aflo crezca a la
tasa mas baja desde 1990. Japodn, inesperadamente, entrd en recesion en el tercer
trimestre del afo, la cuarta en seis afnos, tras el impacto negativo que tuvo el
incremento del IVA de abril sobre la demanda interna. Finalmente, las economias
emergentes, golpeadas por la desaceleracidon global, sobre todo de China, también
han entrado en una etapa de bajo crecimiento econémico.

Ese menor dinamismo global se ha traducido, en los meses recientes, en un rapido
declive de los precios de las materias primas, entre ellos el petrdleo. El abrupto
descenso de las cotizaciones del crudo no sélo se debe al debilitamiento de la
demanda, sino al aumento sustancial de la oferta por la explotacion del petrdleo
“shale” en Estados Unidos, lo que ha empezado a generar desequilibrios entre los
principales paises exportadores. Rusia, cuya economia estd ademas atenazada por
las sanciones econdmicas por el conflicto ucraniano, se encuentra al borde de la
recesion, en tanto que en Latinoamérica, los mayores exportadores de crudo han
visto reducidos de manera significativa sus ingresos y han dejado al descubierto
potenciales dificultades para cubrir sus necesidades de financiamiento. Como
resultado de esa situacion, el rublo ruso y las divisas de los paises emergentes se
han depreciado de manera significativa en los ultimos meses.

En ese contexto, la economia mexicana, si bien se ha fortalecido respecto a la baja
tasa de crecimiento observada en el 2013 (1.1 por ciento), alentada sobre todo por el
empuje de las exportaciones mexicanas ante el firme crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) estadounidense y la reactivacion de la construcciéon, lo ha hecho
de forma lenta y por debajo de lo originalmente previsto. Este dinamismo menor al
esperado, ha hecho que las estimaciones para el cierre del 2014 y 2015 se moderen
hacia un balance mas conservador del que existia al inicio del afio.

A su vez, México también ha resentido el impacto de la caida del precio del petrdleo.
En la minutas de la Junta de Gobierno del 31 de octubre, Banco de México (Banxico)
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sostuvo que “la mayoria de los integrantes advirtidé que la evolucidn a la baja de los
precios al petrodleo, junto con potenciales reducciones adicionales en la plataforma
de exportacion de este recurso, constituyen una posible fuente de fragilidad para la
economia mexicana, en particular por su efecto sobre los requerimientos financieros
del sector publico y la cuenta corriente”. El peso, asimismo, ha entrado en una fase
de pérdida de valor.

Ese comportamiento de la economia global y de México, caracterizado por un
crecimiento inferior a su potencial, junto con el abrupto declive de los precios del
petréleo en meses recientes, suscita cautela a la hora de evaluar la capacidad de
obtencién de ingresos por parte de los gobiernos locales. El impacto de esa
situacién, junto con el comportamiento de otras variables macroeconémicas como
el tipo de cambio, el nivel general de precios, etc. inciden en la determinacién de la
Recaudaciéon Federal Participable y, en general, sobre el nivel de actividad
econdmica de la Ciudad de México y del pais en su conjunto.

Finalmente, la tendencia reciente de la economia mundial revela la existencia de
riesgos a la baja sobre la actual senda de recuperacion, gue pueden eventualmente
pesar en la evolucidén de la economia nacional y local en el corto plazo. De entre
esos riesgos cabe mencionar tres: uno, se teme que la economia estadounidense,
que tanto ha contribuido a la recuperaciéon del PIB de México, no salga indemne de
la pérdida de dinamismo de las principales economias avanzadas y emergentes; dos,
dichas naciones emergentes, y en particular China, estdn enfrentando una
desaceleracion econdmica sensible que ha incidido en un menor dinamismo de la
demanda agregada mundial, en un rapido retroceso de las cotizaciones de las
materias primas, entre ellas el petrdleo, y en potenciales nuevos riesgos sistémicos
para la economia global; y tres, ese riesgo se puede ver exacerbado si, tal y como se
espera, en algun punto aun desconocido del afo que viene, la Reserva Federal de
Estados Unidos (Fed) inicia un ciclo de subida de tasas que puede suscitar
volatilidad en los mercados financieros y perjudicar las expectativas de recuperacion
econdmica.

Ante esta perspectiva, la planeacion de los rubros del balance ingreso-gasto del
Gobierno del Distrito Federal se realiza en un marco de estimaciones responsables
para las finanzas publicas, conscientes de los riesgos que se presentan en los
contextos mundial y nacional. A la vez, con esta propuesta se conseguira continuar
impulsando en 2015 la actividad econdmica de la Ciudad, y se seguirdn apoyando las
acciones que permiten reducir la brecha de desigualdad y elevar la calidad de vida
de los habitantes de la Ciudad de México.

1. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

El entorno internacional ha estado caracterizado por un crecimiento econdmico
desigual e inferior al pronosticado, y por la ausencia de presiones inflacionarias ante
la debilidad de la demanda vy la caida de los precios de las materias primas.
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Esta dindamica de crecimiento desigual, con las economias comportdndose en
diferentes fases del ciclo econdmico, planted varios desafios para las politicas
publicas internacionales, con el fin de balancear y hacer sostenible la recuperacién y
favorecer la creacion de empleo. En Estados Unidos, la solidez de la economia
permitié a la Fed ir reduciendo el programa de compra de activos (“tapering”) hasta
concluirlo en el mes de octubre, sin que ese proceso generara turbulencias
destacadas en los mercados financieros. Al mismo tiempo, ha ido preparando el
terreno para una subida de tasas que podria acontecer el afio que viene.

Mientras Estados Unidos planea el inicio de un ciclo monetario restrictivo, Europa
contempla ampliar las medidas monetarias no convencionales para estimular el
crecimiento y abortar los riesgos de deflacion. China, pese a acumular tres afos
consecutivos de desaceleracion, se resiste a impulsar la actividad con nuevas
medidas de crecimiento del crédito y la inversién con el fin de eludir la formacidn de
potenciales burbujas. Japdn, que planeaba una nueva subida de impuestos, podria
retardar esa medida ante la inesperada recesién econdmica.

La politica econdmica de los paises emergentes estuvo marcada por la debilidad de
la produccioén, el retroceso de las materias primas y la depreciacién de sus monedas.
La salida de capitales en Rusia forzd al banco central a subir las tasas e intervenir en
el mercado cambiario para defender a su divisa, el rublo. En Latinoamérica, la
respuesta ha sido diferente en funcién de sus fundamentales macroecondémicos.
Paises como Peru, Chile y México reaccionaron al bajo crecimiento econdmico con
recortes en las tasas de referencia; Brasil y Colombia, por su parte, elevaron las tasas
de interés para frenar la depreciacidn de sus monedas y contener las presiones
inflacionarias.

1.1 LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2014

Un inicio de afo débil en Estados Unidos, cuyo PIB se contrajo un 2.1 por ciento en el
primer trimestre, truncd desde un principio las expectativas de crecimiento mundial
para todo el 2014. Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), la
economia mundial podria expandirse un 3.3 por ciento este afo, sin cambios
respecto a la tasa observada durante el 2013 pero inferior a un prondstico de 3.7 por
ciento en enero de este afno.

Estado Unidos, tras el bache de su economia al inicio de afo, entrd en una fase de
rapida expansion que se ha mantenido a lo largo del resto del curso econdmico,
impulsado por la demanda interna y una politica fiscal menos restrictiva. Para China
se estima gue su tasa de crecimiento permanezca muy por encima del resto de las
economias, pero ya lejos de las tasas de doble digito del pasado. Tras la publicaciéon
del PIB para el tercer trimestre, se duda que el gobierno vaya a lograr su objetivo de
un crecimiento anual de 7.5 por ciento para este afio, tendencia a la baja que podia
prolongarse durante el 2015. El menor crecimiento del resto de economias
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emergentes se debe al enfriamiento de la economia china y el retroceso de los
precios de las materias primas.

La economia japonesa, que registrd un repunte vigoroso durante el 2013 gracias a
los esfuerzos del primer ministro Shinzo Abe por coordinar una politica fiscal y
monetaria expansiva, sufrid un brusco revés a partir de abril tras anunciar un
incremento en el IVA de 5 al 8 por ciento, medida que condujo a la economia nipona
a una nueva recesion. Por otra parte, la zona euro también frend la senda de
recuperacion ante la inesperada desaceleracion de la economia alemana, el
estancamiento francés y la recesioén italiana. El débil crecimiento europeo junto con
los riesgos de deflacidn podria hacer activar nuevas medidas no convencionales por
parte del Banco Central Europeo (BCE).

En conjunto, para el 2014 se prevé un ritmo de expansidon econdmica muy parecido
al observado en los dos afios previos, si bien continia dandose a distintas
velocidades en varias regiones. Al tercer trimestre de 2014, los prondsticos de
crecimiento anual del FMI contemplan un crecimiento real de la economia mundial
de 3.3 por ciento. Debido al contratiempo del primer trimestre, Estados Unidos se
expandird un 2.2 por ciento en tanto Japdn, que apenas entré en recesion, podria
crecer en el afo menos que el 0.9 por ciento que estima el FMI. El PIB de la Zona
Euro crecerd un 0.8 por ciento. La recesiéon de lItalia, y el bajo crecimiento de
Alemania y Francia contrarrestaran la recuperacion de otras economias mas
pequefas como la de Espana. Finalmente, las economias emergentes continuaran
con un menor dinamismo, destacando de nuevo China con una tasa de 7.4 por
ciento (ver Cuadro 1.1).

Cuadro 1.1
Crecimiento Econédmico Mundial, 2014*
(Variacioén real anual, porcentaje)

Regidn/Pais 2014
Mundial 3.3
Economias Avanzadas (G7) 1.8
Estados Unidos 2.2
Japdn 0.9
Zona Euro 0.8
Alemania 1.4
Francia 0.4
Economias Emergentes 4.4
Brasil 0.3
México 2.4
China 7.4
India 56

* Estimaciones al tercer trimestre de 2014
Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, octubre 2014.
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Por tanto el crecimiento mundial no ha logrado acelerar su recuperacion, y los
riesgos asociados al crecimiento econdmico se mantienen altos. Como resultado,
estan surgiendo nuevos retos para las politicas publicas encaminadas a mejorar la
calidad de la recuperaciéon econémica a nivel mundial.

En particular, el principal reto serd cdmo comenzar un ciclo de restricciéon monetaria
en Estados Unidos durante el 2015 sin que descarrile la recuperacion global ni se
generen turbulencias en los mercados que se propaguen por todo el mundo. La
expectativa de que el ano que viene empezard el ciclo de subida de tasas ya ha
generado periodos de volatilidad, caracterizadas por presiones al alza en las tasas
de largo plazo y depreciaciéon de las divisas de los mercados emergentes. La
implementacién de una politica cuidadosa y una comunicacion clara por parte de la
Fed serd esencial para consolidar la recuperacion econdmica global. El otro desafio
consistird en coémo gestionar los desequilibrios que puede ocasionar el reciente
declive de las materias primas.

1.2. EVOLUCION ECONOMICA EN LOS ESTADOS UNIDOS

Debido a la estrecha relacion entre las economias de México y Estados Unidos,
manifestada particularmente en la demanda estadounidense por productos de las
principales industrias de nuestro pais, resulta importante observar la evolucion de la
economia norteamericana.

Tras la caida del PIB del primer trimestre debido a un invierno en extremo gélido, la
economia de Estados Unidos repuntd con fuerza: en el segundo trimestre su tasa de
crecimiento fue de 4.6 por ciento y en el tercero de 3.9 por ciento. La tasa de
crecimiento observado durante esos seis meses fue la mas elevada desde los ultimos
dos trimestres de 2003, lo que revela la actual fortaleza de su economia (ver Grafica
1.D.
Grafica 1.1
Producto Interno Bruto de Estados Unidos, 2009-2014
(Variacioén real anual por trimestre)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce.
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Gracias a esa fuerte expansion, el mercado de trabajo ha mejorado de manera
notable: el ritmo de creacidn de empleo de enero a octubre fue el mas rapido desde
finales de los noventa, antes del estallido de la burbuja tecnoldgica, y la tasa de
desempleo ha descendido de nuevo por debajo del 6.0 por ciento, niveles que no se
veian desde mediados de 2008, antes de la quiebra de Lehman Brothers.

Por otro lado, la inflacidon permanece estable en niveles ligeramente inferiores al
objetivo de la Reserva Federal. Esa situaciéon ha permitido a la Fed reducir el
programa de compra de activos a lo largo del afo hasta darlo por concluido en el
mes de octubre. Sin embargo, resulta incierto cuando la Fed podria comenzar a
subir las tasas de interés, para lo cual el banco central de Estados Unidos tendra que
contemplar tanto el comportamiento de su economia como sus potenciales
impactos en el resto del mundo.

1.3. PRECIOS INTERNACIONALES DEL CRUDO

El petrdleo es uno de los principales insumos en las economias, por lo que su precio
tiene una muy fuerte correlacion con el crecimiento econdmico, y sus variaciones
tienen efectos importantes sobre los niveles de inflacion. Asimismo, su cotizacion
tiene una importancia fundamental para los grandes paises exportadores como
México. Los niveles de precios resultan esenciales debido a la alta dependencia de
las finanzas nacionales de los ingresos petroleros y de su importancia en el calculo
de la Recaudacion Federal Participable.

Durante 2014, el comportamiento del precio del petrdleo ha sido muy volatil.
Durante la primera mitad del afo, el precio del petroleo crudo de Estados Unidos
(West Texas Intermediate) mantuvo una tendencia al alza hasta tocar un maximo
para este ano el 20 de junio, en 107.26 dodlares por barril. Pero a partir de ahi entro
en una rapida senda bajista que lo llevd a cerrar el pasado 13 de noviembre en los
74.21 dolares, lo que implicaba un descenso del 30 por ciento respecto al maximo
del afo, lo que técnicamente es un mercado “bear” o bajista (una caida de al menos
el 20% respecto a su reciente maximo). De hecho, el actual nivel del WTI representa
un minimo de mas de cuatro anos (ver Grafica 1.2).
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Grafica 1.2
Cotizacion de la Mezcla Mexicana y West Texas Intermediate, 2009-2014*
(Ddlares por barril)

$140.00 -

$120.00 -

$100.00 -

$80.00 -

$60.00 -

$40.00 - .

WTI Mezcla Mexicana

$20.00 -

$0.00 -
SMUOUDNOESTMUODNOESTMUONOOESTMODNOOETDTMODNOOETMODNOE
9999950999952 229°2 2399294529299 m399%¢94
LR o reeeceSsNacaaa"-MMMMM eSS e g
888885522223 855558055550000000555558
N3N ANAVNVNANNAN " NRANA"NANANTNRANN

* Cifras a noviembre de 2014.
Fuente: Sistema de Informacién Energética, México y U.S. Energy Information Administration.

El rapido retroceso del precio del petréleo se explica tanto por factores de demanda
como de oferta. Un crecimiento econdmico mas débil de lo esperado, en particular
de China, el segundo mayor consumidor detras de Estados Unidos, ha significado un
menor crecimiento de la demanda de crudo de lo esperado. Por el lado de la oferta,
Estados Unidos ha entrado en un periodo de prosperidad petrolera debido a la
explotacion del petréleo “shale”, por lo que su nivel de produccidon de crudo es el
mas alto en treinta afios. El aumento de la produccién de crudo de Estados Unidos
ha ido acompafado de un notable descenso en el volumen de importaciones.

La tendencia a la baja del crudo se vio acentuada ante la resistencia de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) a reducir las cuotas de
produccion de los estados miembros con el objetivo de establecer un nivel de precio
del barril lo suficientemente bajo como para eliminar la rentabilidad de la produccién
de petroleo “shale” estadounidense.

El sustancial descenso de los precios del crudo de los ultimos meses ha significado
una reducciéon de los ingresos petroleros para los paises exportadores asi como
expectativas de menores recursos por ese concepto para el 2015.

1.4. PERSPECTIVAS ECONOMICAS INTERNACIONALES 2015

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, se espera que la economia
internacional se fortalezca moderadamente durante el 2015 para crecer a una tasa
de 3.8 por ciento, comparado con el 3.3 por ciento previsto para el 2014.
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Se prevé que el impulso provenga de Estados Unidos, la mayor economia del
mundo, cuya tasa de crecimiento podria acelerarse de 2.2 por ciento a 3.1 por ciento,
en tanto la zona euro mejorara un poco la tasa de crecimiento a un 1.3 por ciento y
Japdn permanecera con una tasa inferior al 1.0 por ciento. Con esto las economias
avanzadas pasarian de una expansion del 1.8 por ciento a otra de 2.3.

Los paises emergentes acelerarian su expansion de 4.4 a 5.0 por ciento, si bien
China seguiria perdiendo impulso para crecer un 7.1 por ciento el afo gque viene. La
economia mexicana, dentro de las emergentes, es la que mas expectativas despierta
de mejora luego de la aprobacién de las reformas estructurales, al estimarse una
expansion de 3.5 por ciento para el 2015 tras una prevision de 2.4 por ciento para
este ano. (Ver Gréafica 1.3).

Por su parte, en América Latina se espera un crecimiento del PIB de 2.2 por ciento
para 2015, tras estimarse un crecimiento de 1.3 por ciento para el 2014. Ese mayor
dinamismo no solo proviene de México sino también de Brasil: tras pronosticarse un
crecimiento de apenas 0.3 por ciento para el 2014, la economia brasilefa podria
mejorar su crecimiento para situarse a una tasa de 1.4 por ciento en el 2015.

Grafica 1.3
América Latina y el Caribe: Tasas de Crecimiento Real Esperado del PIB, 2015
(Porcentaje)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, octubre 2014.

Respecto a la inflacién, el Fondo Monetario Internacional estima que para el 2015 los
precios al consumidor de las economias avanzadas crezcan a un ritmo del 1.8 por
ciento, luego de que en el 2014 se espera que cierren a una tasa de 1.6 por ciento. A
SuU vez, para las economias emergentes, se estima que la inflacién aumente de 4.6
por ciento para el cierre del 2014 a un 4.7 por ciento para finales de 2015, en especial
por los incrementos esperados en las economias de Uruguay, Paraguay, y las
economias emergentes de Asia.
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En resumen, el proceso de recuperacion econdmica a nivel mundial continua siendo
“moderado” y fragil, en especial por la condicién critica que sufren diferentes
economias avanzadas (como la Eurozona y Japodn), y una fase del ciclo menos
acelerada por parte de China, lo que constituye una pesada ancla para las
perspectivas de crecimiento en el futuro cercano.

2. ENTORNO ECONOMICO NACIONAL

La actividad econdmica de México ha ido ganando una mayor pujanza conforme
avanzaba el ano. El inicio del 2014 fue débil por dos motivos: uno, la contracciéon de
la actividad en Estados Unidos debido al temporal de frio, lo que también repercutid
en una menor actividad econdémica en México. Y dos, la reforma hacendaria que
entrd en vigor con el inicio del afo. El alza de impuestos junto con la subida de
precios redujo la renta disponible real de las familias e impactd al gasto de consumo.
También pudo afectar al ritmo de actividad cierta paralisis en algunos sectores
claves a la espera de que se conocieran los detalles de las leyes secundarias
referentes a las reformas estructurales.

Sin embargo, la recuperacidon econdmica en México comenzd a ganar musculo
conforme la actividad econémica de Estados Unidos repuntaba, se desvanecia el
efecto negativo de la reforma fiscal, y el sector de construccidon se empezaba a
reanimar por el mayor dinamismo del sector vivienda y una ejecucidon mas acelerada
del gasto publico.

Por tanto, a partir del segundo trimestre comenzé un fuerte auge del sector
exportador de México, al tiempo que la construcciéon empezaba a contribuir a la
expansion de la economia. Frente a esos sectores, el rubro de mineria entraba en
una etapa de contraccion debido al descenso de los precios del petrdleo asi como la
disminucién de la plataforma petrolera, en tanto que la recuperacion de la demanda
interna ha sido mas lenta de lo previsto.

En consecuencia, y pese a gue poco a poco se iba materializando una recuperaciéon
de la actividad en México, ésta seguia siendo débil e inferior a lo previsto. Durante la
primera mitad del afo, la economia crecié a una tasa de 1.7 por ciento, comparado
con un crecimiento del 1.1 por ciento durante todo el 2013.

Por otro lado, la inflacién tuvo un comportamiento benigno. Pese al shock inicial
derivado de la reforma fiscal, que llevd a la tasa anual de los precios al consumidor
hasta 4.48 por ciento en enero, hacia mediados de afo ya habia sido absorbido vy la
tasa de inflaciéon rondaba el 3.5 por ciento. Ese contexto de bajo crecimiento e
inflaciéon contenida, junto con la expansidn monetaria global, dio margen a Banxico
para reducir la tasa de referencia en junio en 50 puntos base (pbs) y quedar en 3.0
por ciento.
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La inversion fija bruta continua creciendo, como resultado del mayor crecimiento en
la inversidn en maquinaria y equipo nacional, asi como las mayores importaciones de
bienes de capital, al tiempo que la inversién privada en el sector de vivienda
mantiene una trayectoria ascendente en sintonia con el resto de la construccion.

En suma, se espera que la reactivacion econdmica persista, sustentada en un mejor
desempeno de la demanda externa, y una paulatina mejora en su componente
interno, pero que la actividad sea menor a la esperada a inicios de afo.

2.1. EVOLUCION Y ESTRUCTURA DEL PIB

En el tercer trimestre de 2014 el PIB de México crecid a una tasa anual de 2.2 por
ciento (ver Grafica 2.1), impulsado principalmente por el comportamiento del sector
terciario dado su mayor contribucion a la dindmica econdmica del pais (ver Cuadro
2.

Desde el 2010 la economia nacional ha registrado tasas positivas de crecimiento;
mismas gue han convergido a una tasa promedio de crecimiento del 3.4 por ciento
anual, si bien durante los ultimos dos afos el ritmo de la actividad econdmica se ha
rezagado a una tasa promedio del 1.6 por ciento anual.

Grafica 2.1
México: Producto Interno Bruto 2007-2014
(Variacion anual real por trimestre)

8.0 -

6.0 -

4.0 -

° 3.7 39

2.0 - ’
o N MY = NMYE T AMYE = NMYE T ANMYT T NM o N Mg = M
8393353385233 385333853332538353383s8233

2055538232833 90000 s N SRR nyEsSs

2019 0009000980005 E5c5:00060055500505509055
o < © o o Q Q0090 000000900
SR22°9R323°%8223238"RARYNNANNIIRIVNI&RIN]R

-4.0

-6.0

-8.0 79

-10.0 -

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.

El sector secundario ha mostrado un mejor dinamismo a partir de la segunda mitad
del afo en relacion a lo observado en el mismo periodo de 2013. Lo anterior debido
principalmente a la mejor dindmica de las manufacturas del pais, y la recuperaciéon
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del sector de construcciéon, el cual llevaba 18 meses continuos con tasas de
crecimiento negativas.

Cuadro 2.1
Dindamica sectorial del PIB nacional 2014

Participacién | Variacion

Sector en el PIB porcentual Factores de la variacion
(%) anual®
Mayor produccién de cultivos
Primario (agricultura, como maiz, sorgo vy trigo en
ganaderia, 57 73 grano; tomate rojo, chile verde,
aprovechamiento ‘ ’ aguacate, limdn, papa,
forestal, pesca y caza) manzana, platano, maiz

forrajero y nuez.

Avance la construccion (4.0%),
las industrias manufactureras
(3.2%), la generacion,
Secundario (industria) 349 2.0 transmision y distribucion de
energia eléctrica (1.5%), en
tanto que la mineria cayo (-
2.1%)

Incremento del Comercio
(3.9%); los Servicios
Inmobiliarios (2.3%); Servicios
Educativos (2.5%); Transporte
(1%) y los Servicios de
Alojamiento Temporal (1.9%)

Terciario (servicios) 62.4 2.0

V Tercer trimestre de 2014.
% Tercer trimestre de 2014 en relacién con el Tercer trimestre de 2013.
Fuente: Secretaria de Finanzas con datos del INEGI.

Cabe mencionar que el principal subcomponente de la construccion es la
edificacion, el cual ha empezado a mostrar tasas de crecimiento positivas durante el
segundo semestre del afio, pero cuyo comportamiento no se estima que pueda
recuperar todo el terreno perdido desde inicios de 2013, al tiempo que la obra civil
tardara mas tiempo en recuperarse debido al estancamiento observado en la
construccion del sector publico a lo largo del 2014, lo que ha hecho descender los
trabajos asociados a la obra civil del sector.

En el mercado de vivienda, por su parte, los institutos publicos contindan mostrando
una mayor participacion, pero la colocacién de créditos es cada vez menor para la
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adquisicion de viviendas, lo que marca una recuperacion del mercado inmobiliario
todavia débil, pese a las mayores facilidades de crédito activadas tanto por la
Reforma Financiera, a través de la figura de subrogacidon destinada a crear un
ambiente mas competitivo, como por el ultimo recorte de la tasa de interés del
Banco de México generado durante su sesidon de junio.

Los resultados anteriores, muestran que si bien la recuperacion econdmica se ha
consolido entre los meses de mayo y junio, la actividad industrial sigue estando
debajo de las expectativas generadas a inicios de afo.

2.2. INDUSTRIA MANUFACTURERA

A septiembre de 2014 la produccidon manufacturera nacional experimentd un
crecimiento de 4.8 por ciento respecto al mismo periodo de 2013, fortaleciendo una
tendencia a la alza desde julio del afo pasado, con un incremento promedio del 2.8
por ciento anual. (Ver Grafica 2.2).

La recuperacion de este sector, estd asociado a la aceleracion gque tuvieron las
exportaciones no petroleras del pais, que a septiembre de este afo, crecieron en un
6.5 por ciento, fortaleza que se reflejo dentro de las exportaciones manufactureras,
que entre enero y septiembre de 2014, crecieron a un 6.3 por ciento anual.

Grafica 2.2
México: Produccidon Manufacturera Nacional 2009-2014
(Variaciéon anual por mes)
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Fuente: indice de volumen fisico de la produccién manufacturera, INEGI.

Durante el 2014, el comportamiento de la producciéon industrial nacional mantuvo
una relacion positiva con la industria de Estados Unidos, pais donde se sostuvo una
tasa promedio de crecimiento del 3.8 por ciento en el afo, mientras que durante los
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primeros tres trimestres de 2014, la actividad industrial de México marcd un ritmo de
expansion del 1.6 por ciento promedio anual (ver Grafica 2.3).

Grafica 2.3
México: Produccién Industrial de México y Estados Unidos 2009-2014
(Variaciéon anual por trimestre)
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Fuente: INEGI y Reserva Federal de Estados Unidos.

La recuperacion de la industria mexicana estuvo vinculada a la recuperacion
experimentada en el Indicador de Pedidos Manufactureros, que en septiembre de
2014 mostrd la mayor variacion positiva desde noviembre de 2012, sumando desde
junio del presente afo, cinco meses seguidos con tasas de crecimiento positivas (ver
grafica 2.4).

Cabe resaltar que los datos de octubre indicaron un incremento en los nuevos
negocios entrantes por décimo mes consecutivo, mientras que el ritmo de expansion
continud recuperdandose desde el minimo en diez meses observado en agosto, lo
que sugiere que la actividad industrial continuard apoyando la recuperacion
econdmica del pais en los proximos meses.
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Grafica 2.4
México: Indicador de Pedidos Manufactureros 2009-2014
(Variaciéon anual por mes)
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Fuente: INEGI.

2.3. COMERCIO INTERNO

Durante 2014, las variables que explican la dindmica del comercio interno han
presentado un desempeio Mas estable que el observado durante el mismo periodo
de 2013, lo que indicd un cambio de tendencia favorable en el consumo privado para
el pais durante los primeros nueve meses del afo.

Sin embargo, aunque distintos indicadores mostraron un repunte importante a partir
de junio, la dindmica del sector se vio perjudicada durante la primera mitad del afio
debido a los cambios generados en el régimen fiscal por efectos de la Reforma
Hacendaria, asi como las afectaciones derivadas del aumento inflacionario, y la
escaza confianza del consumidor.

De acuerdo con el INEGI, en septiembre de 2014, el indice de compras netas al por
mayor registrdé un incremento de 7.4 por ciento respecto al mismo mes de 2013, y ha
promediado un avance en el aifo de sélo 2.7 por ciento (ver Grafica 2.5).
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Grafica 2.5
México: Variacion porcentual anual del Indice de compras netas al por mayor
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Fuente: INEGI. Encuesta Mensual sobre Establecimientos Comerciales.

En el mismo mes de septiembre, el indice de compras netas al por menor se
incrementd fuertemente en un 7.7 por ciento, comparado con el mismo mes del afo
anterior, sin embargo sdélo promedio un avance en el affio de 1.6 por ciento. (Ver
Grafica 2.6).

Grafica 2.6
México: Variacion porcentual anual del Indice de compras netas al por menor
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Fuente: INEGI. Encuesta Mensual sobre Establecimientos Comerciales.

En septiembre de 2014 el crecimiento nominal de las ventas de las cadenas
vinculadas a la Asociacién Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales
(ANTAD) en unidades totales, incluyendo las aperturas de nuevos negocios, fue de
2.3 por ciento; mientras gue en unidades iguales, sin incluir nuevas tiendas, registrd
una variacion negativa de -2.1 por ciento. Las ventas acumuladas durante el periodo
enero-septiembre del 2014 mostraron un crecimiento nominal acumulado del 4.8 por
ciento en unidades totales (especialmente gracias a las ventas registradas en
agosto), y un incremento de 0.4 por ciento en unidades iguales en comparacion con
el mismo periodo del afo anterior, debido a las bajas ventas generadas en los tres
primeros meses del afo (ver Graficas 2.7 y 2.8). Asimismo, de acuerdo con la
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ANTAD, las ventas acumuladas al noveno mes del aflo sumaron 836 mil millones de
pesos.

Grafica 2.7
México: Ventas en tiendas totales (ANTAD), 2010-2014
(Variaciéon porcentual anual)
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Fuente: Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales.

Grafica 2.8
México: Ventas en tiendas iguales (ANTAD), 2010-2014
(Variaciéon porcentual anual)
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Fuente: Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales.

Por su parte, la confianza del consumidor ha promediado en el periodo enero-
septiembre un nivel de 89.1 puntos, el cual es el mas bajo que se ha registrado desde
la crisis financiera de 2009. De acuerdo con el INEGI, los indicadores gue mas se han
deteriorado durante el afo son las expectativas futuras de los hogares a 12 meses
que bajaron de 102.2 puntos en septiembre de 2013 a 99.4 puntos en septiembre de
2014; y la percepcidon de los consumidores sobre la situacion econdmica del pais
actualmente respecto a la de hace un afno, al tener una variacién negativa de 6.5 por
ciento respecto al mismo mes del aifo anterior. (Ver Grafica 2.9).

) Grafica 2.9
México: Evoluciéon del Indice de Confianza del Consumidor 2010-2014
(Base enero 2003 =100)
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