PANORAMA ECONOMICO

PND 2013-2018
Meta Nacional: México Préspero.
POLITICA ECONOMICA EN 2014
Objetivos:
e Asegurar la estabilidad macroecondmica.
e Acelerar el ritmo de crecimiento de la economia y la creacion de empleos.
e  Promover un desarrollo mas justo y equilibrado entre la poblacion.
e  Fortalecer significativamente la seguridad social.
Estrategias:
e  Consolidar una agenda de cambio estructural para el crecimiento econémico.
e Instrumentar una politica fiscal contraciclica que apoye a la economia y al empleo.
e  Garantizar el manejo solido y prudente de las finanzas pUblicas como una politica de estado.

El programa econémico para 2014 se elabord desde la perspectiva de que la actividad econémica en México continuaria con su proceso de expansion. Los Criterios
Generales de Politica Econémica consideraron que el producto interno bruto creceria a una tasa anual de 3.9 por ciento en términos reales, influido en gran medida
por una aceleracion de la demanda externa, como reflejo del mayor crecimiento esperado para la produccion industrial de Estados Unidos de América y de la expec-
tativa de un mayor dinamismo de la economia global en general. Asi, se estimaba que la produccién de manufacturas y los servicios relacionados con el comercio
exterior tuvieran una expansién superior a la proyectada para el afio previo.

Con respecto a la demanda interna, se anticipaba un mejor desempefio que el observado en 2013, impulsado por la generacién de empleos, un alza del crédito, un
aumento en la inversion publica y una mayor confianza de los consumidores y productores. Lo anterior se traduciria en la evolucién favorable de los sectores de la
construccién y los servicios menos relacionados con el sector externo.

La prevision inicial para el precio promedio de la mezcla mexicana de petréleo crudo se ubicd en 81 doélares por barril. El Poder Legislativo revisé al alza dicha pro-
yeccion a 85 dolares por barril. El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se preveia seria equivalente a 1.5 por ciento del producto interno bruto.

Por su parte, el Banco de México -BANXICO- y el Gobierno de la Republica refrendaron su compromiso de mantener la disciplina fiscal y monetaria, lo que permitiria
que la tasa de inflacién se ubicara dentro del intervalo de variabilidad de 3.0 por ciento m&s-menos un punto porcentual.

El programa econdémico reconocia que el conjunto de reformas estructurales, particularmente la energética, la financiera y la de telecomunicaciones, impulsadas por
la actual Administraciéon y aprobadas por el Congreso de la Unidn permitirian alcanzar el objetivo de incrementar de manera significativa el producto potencial de la
economia, lo que derivarfa en el mediano plazo en mayores niveles de bienestar de la poblacion.

No obstante, se advertian factores de riesgo que podrian alterar las trayectorias previstas, entre los que destacan: un debilitamiento de la economia mundial, una
mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales y el repunte en la tensién geopolitica en algunos paises del Medio Oriente.
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MARCO MACROECONOMICO 2014

CONCEPTO Proyecto Aprobado Observado

Producto Interno Bruto

Crecimiento por ciento real 3.9 3.9 2.1
Inflacion Dic.-Dic. 30 30 4.1
Tipo de Cambio Nominal

Promedio 126 129 133
Cuenta Corriente

por ciento del PIB (1.5) (1.5) 2.1

Precio Promedio del Petréleo

(dls./ barril ) 81 85 86

1/ Toda vez que el régimen cambiario es de libre flotacién, esta cifra no constituye un pronéstico del tipo de cambio. Sin
embargo, fue utilizada como referencia para estimar algunos rubros presupuestarios.

2/ Precio de exportacion de la mezcla mexicana.

FUENTE: SHCP con base en informacién de CGPE 2014, Dictamen LIF 2014, INEGI, BANXICO y PEMEX.

PANORAMA ECONOMICO GENERAL

El entorno econdmico previsto originalmente para 2014 se modificé. La actividad econdmica se desaceler6 a finales de 2013 y principios de 2014, debido en buena
medida a los siguientes factores transitorios: el producto de Estados Unidos durante el primer trimestre tuvo una caida trimestral anualizada de 2.1 por ciento atri-
buible, fundamentalmente, a excedentes de inventarios y a un clima atipicamente adverso; el bajo dinamismo de la actividad en Europa y América Latina, que pro-
vocd gue durante el primer semestre las exportaciones mexicanas a esos destinos tuvieran un crecimiento inferior al estimado; el menor consumo al esperado en
enero-marzo de 2014, en parte por la entrada en vigor de los nuevos gravamenes sobre el carbono, las bebidas azucaradas y los alimentos no basicos con alta
densidad caldrica; y la incidencia de la caida de la actividad petrolera de 1.0 por ciento anual en el producto, asociada a la disminucién de la plataforma de produc-
cion que reportd Pemex de 2 429 mil barriles diarios -mbd- en promedio durante el afio, respecto a los 2 520 mbd estimados.

Los resultados mas importantes obtenidos con la instrumentacion del programa econémico fueron los siguientes:
e  Laeconomia mexicana registré un mayor crecimiento que el observado en 2013 y se mantuvo por debajo de su nivel potencial.

e  Laactual Administracion refrendd su compromiso con la estabilidad macroeconémica, manteniendo una estrategia responsable en el manejo de las finanzas
publicas.

e Lainflacion general rebaso ligeramente el rango de variabilidad establecido por BANXICO; no obstante, al final del ejercicio comenzé a mostrar una tendencia
decreciente atribuida, principalmente, al menor ritmo de crecimiento de los precios de los servicios, asi como de los energéticos y tarifas establecidas por el
Gobierno.

e  El dinamismo de la actividad econémica se reflejo en una trayectoria creciente en la generaciéon de nuevas plazas laborales, basicamente las de caracter for-
mal, que alcanzoé su mayor nivel en casi veinte afios.
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e  Se continud con la implementacion de las reformas en materia educativa, de telecomunicaciones, hacendaria, de seguridad social, financiera y energética, las
cuales otorgaran un impulso productivo y competitivo a la economia nacional que se materializara en los proximos afios.

e  Eldéficit en la cuenta corriente se mantuvo en niveles moderados y fue cubierto en su mayor parte con la entrada de Inversién Extranjera Directa -IED-.

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Actividad Econémica

El producto interno bruto aumenté a una tasa anual de 2.1 por ciento en términos reales, mayor a la observada en 2013, pero menor que la prevista en el pague-
te econémico aprobado. El desempefio de la actividad econdémica nacional estuvo influido por factores transitorios que se disiparon a lo largo del afio. Durante el
primer trimestre, el producto interno bruto de los Estados Unidos de América tuvo una caida de 2.1 por ciento trimestral anualizada debido a un clima atipicamente
desfavorable. Asimismo, el bajo dinamismo de Europa y América Latina provocd que en el primer semestre las exportaciones mexicanas a esos destinos tuvieran un
crecimiento inferior al esperado. Por su parte, el consumo observé un dinamismo menor que el previsto, en parte, por la entrada en vigor de los nuevos gravamenes
sobre el carbono, las bebidas azucaradas y los alimentos no basicos con alta densidad caldrica. Ademas, en septiembre la actividad econémica se vio afectada en
algunos estados del pais debido al huracan Odile. Bajo este contexto, del primero al cuarto trimestre se registraron las siguientes tasas reales de crecimiento anual:
2.0,1.6,2.2y 2.6 por ciento, respectivamente.

A nivel sectorial, la produccion agropecuaria crecié a una tasa anual de 2.8 por ciento. Su desempefio se atribuye, principalmente, a la mayor produccion de cultivos
como maiz, sorgo y trigo en grano, tomate rojo, chile verde y aguacate, entre otros.

PRODUCTO INTERNO BRUTO PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES
( Tasa Anual de Crecimiento ) ( Tasa Anual de Crecimiento )
3.9
2.8
25 92
1.9
0.9
)
-0.5
Observado Aprobado Observado Agropecuario Industrial Servicios
2013 2014 2014
42013 =2014
FUENTE: INEGI y CGPE 2014. FUENTE: INEGI.
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La produccion industrial aumentoé a un ritmo anual de 1.9 por ciento. Por componentes, las manufacturas, la construccién y la generacién de electricidad y distribu-
cion de agua y gas se elevaron 3.7, 1.9 y 1.8 por ciento, en ese orden. En contraste, la mineria disminuy6 2.3 por ciento, lo que tuvo un impacto negativo en el cre-
cimiento del producto en 2014,

Los servicios aumentaron a una tasa anual de 2.2 por ciento. A su interior, el comercio se incrementé 3.3 por ciento; las actividades de informacién en medios masi-
vos lo hicieron en 2.2 por ciento; las actividades inmobiliarias y de alquiler en 2.1 por ciento, y los servicios financieros y de seguros, los transportes, correos y alma-
cenamiento, 2.0 por ciento.

Demanda Agregada

Por el lado de la demanda agregada, durante 2014 el consumo aumentd a una tasa real anual de 2.1 por ciento, impulsado tanto por los crecimientos de sus com-
ponentes publico -2.5 por ciento- y privado -2 por ciento-. Por su parte, la formacién bruta de capital fijo se incrementd 2.3 por ciento en términos reales, en
razon del aumento de 4.8 por ciento en la realizada por el sector privado. Las exportaciones se incrementaron a un ritmo anual de 7.3 por ciento real, impulsadas
por el mayor dinamismo de la produccién industrial de los Estados Unidos de América.

Empleo y Salarios

La evolucién de la actividad econémica vy la reforma laboral se tradujeron en una generacién continua de empleos formales. El nimero de trabajadores asegura-
dos en el Instituto Mexicano del Seguro Social -IMSS-1/ se ubic6 en 17 millones 239 mil 587 trabajadores, lo que implicé un crecimiento anual de 714 mil 526
personas -el segundo mayor aumento desde 1996 en términos absolutos- equivalente a 4.3 por ciento. Por tipo de afiliacion, 532 mil 297 empleos correspondie-
ron alos de caracter permanente y 182 mil 229 a eventuales.

La generacion de empleos formales se extendié en todos los sectores productivos. La industria y los servicios -incluyendo el comercio- presentaron incrementos
anuales de 338 mil 299 y 345 mil 776 empleos, en cada caso; y la actividad agropecuaria aument6 en 30 mil 451 plazas.

TASA DE DESOCUPACION NACIONAL 2014 TRABAJADORES ASEGURADOS EN EL IMSS
( Miles de Trabajadores )

17 239.6

16 525.1

E FMAMIJ J A S OND T 013

FUENTE: INEGL. FUENTE: IMSS.

1/ Incluye a los trabajadores eventuales del campo.
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El favorable desempefio del empleo formal se reflejé en la disminucién de los niveles de desocupacion. El promedio de la tasa de desocupacién nacional se ubicd
en 4.83 por ciento de la Poblacion Econdmicamente Activa -PEA-, el menor nivel desde 2008 e inferior al promedio de 4.91 por ciento observado en 2013. En
diciembre de 2014 esta tasa fue de 3.76 por ciento, la mas baja para un cierre de afio desde 2007. La reduccion en la tasa de desocupacion se dio en un contexto
en que se ha mantenido una elevada participacién en el mercado laboral. La tasa neta de participacion econémica promedi¢ 59.8 por ciento, frente a 60.3 por cien-
to de un afio antes.

El salario promedio de cotizacion al IMSS registré un alza con respecto al ejercicio previo de 0.4 por ciento en términos reales. Por su parte, los salarios contrac-
tuales en las empresas de jurisdiccion federal -excluyendo bonos de productividad- tuvieron un aumento nominal de 4.1 por ciento, superior a la inflacion promedio
de 4.0 por ciento.

Por sector de actividad econémica, las percepciones reales por persona ocupada en la industria manufacturera registraron un crecimiento de 0.5 por ciento, los
sueldos y las prestaciones sociales se incrementaron 1.6 y 0.7 por ciento, respectivamente; mientras que los salarios no presentaron cambio respecto al afio previo.
Las remuneraciones reales del personal ocupado en las empresas comerciales al menudeo se incrementaron a una tasa anual de 0.9 por ciento, y en las empresas al
mayoreo tuvieron una disminucién anual de 1.0 por ciento. Por su parte, las percepciones reales en la industria de la construccién aumentaron 0.1 por ciento.

Precios

A diciembre de 2014, la inflacién general anual medida por el indice nacional de precios al consumidor -INPC- se ubicé en 4.08 por ciento, mayor en 0.11 pun-
tos porcentuales al alcanzado en el mismo periodo del ejercicio previo, y ligeramente superior al intervalo de variabilidad de mas-menos un punto porcentual de la
meta establecida por BANXICO de 3.0 por ciento. En los Ultimos meses del ejercicio que se informa, la variacion anual del INPC mostré una trayectoria descenden-
te, asociada con el menor ritmo de crecimiento de los indices subyacente y no subyacente, especificamente en los precios de los servicios y de los energéticos y
tarifas autorizadas por el Gobierno, respectivamente.

La inflacién subyacente anual, que refleja mejor los determinantes domésticos que afectan a la inflacién, se ubicé en 3.24 por ciento, esto es 0.46 puntos porcen-
tuales por arriba de la observada en diciembre de 2013. Su comportamiento estuvo influido, particularmente, por el mayor dinamismo del subindice de las mercan-
cias, el cual se ubicé en 3.50 por ciento, nivel superior al reportado un afo antes en 1.61 puntos porcentuales. En lo referente al subindice de los servicios, se obser-
v6 una variacion de 3.03 por ciento, lo que implico un nivel menor al registrado al cierre del ejercicio precedente en 0.51 puntos porcentuales.

INFLACION ANUAL 2014 INFLAQIQN SDUB\_(ACENTE @NUAL.2014
( Variaciéon % mismo mes afo anterior ) ('Variacion % mismo mes afo anterior )
P 34 3333 33
42 a2 43, 32 32 32
o - 3.1 31
- . 30 3.0
I | |
EFMAM ) J A S O ND EFMAMIJ] J A S OND
FUENTE: INEGI. FUENTE: INEGI.
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Por su parte, la inflacién no subyacente registré una tasa anual de 6.7 por ciento, inferior en 1.14 puntos porcentuales a la de 2013. Ello obedecio, principalmente,
al menor incremento en los precios de los energéticos vy tarifas autorizadas por el Gobierno, que se ubicaron en 5.55 por ciento, nivel inferior en 3.10 puntos por-
centuales al del ejercicio previo. En contraste, el subindice de los productos agropecuarios se elevd 1.94 puntos porcentuales con relacion a 2013, al presentar un
aumento de 8.61 por ciento.

La variacion anual del indice nacional de precios al productor de mercancias y servicios finales, excluyendo el petréleo, fue de 3.70 por ciento, 1.99 puntos porcen-
tuales por arriba de la variacién registrada en diciembre de 2013.

Politica Monetaria, Cambiaria y Financiera

Ante la holgura prevaleciente en la actividad econdmica, las moderadas expectativas de la inflacién, y la conduccién ordenada de las finanzas publicas, el 6 de junio
de 2014, la Junta de Gobierno del Banco Central tomé la determinacion de ajustar a la baja la tasa de interés de referencia en 50 puntos base -pb-, reduciéndola de
3.52a 3.0 por ciento.

Por su parte, la Comision de Cambios decidié el 9 de diciembre de 2014, y hasta nuevo aviso, reactivar el mecanismo de venta de délares por medio de subastas
diarias, con el fin de atemperar la volatilidad experimentada por el mercado cambiario durante el segundo semestre del afio. Al efecto, BANXICO ofrecera diaria-
mente 200 millones de ddlares a un tipo de cambio minimo equivalente al tipo de cambio FIX determinado el dia habil inmediato anterior conforme a las disposicio-
nes del instituto central, mas 1.5 por ciento.

El 26 de noviembre de 2014 el FMI renovo la Linea de Crédito Flexible con México por dos afos. Este acuerdo le confiere al pais el acceso inmediato a un monto de
alrededor de 66 mil millones de ddlares, si asf lo requiriera. En su comunicado, el FMI destaca la fortaleza de la politica macroeconémica nacional; el reconocimiento
a la labor legislativa por la reciente aprobacion de las reformas estructurales, y los instrumentos disponibles para enfrentar los choques externos.

Durante el afio que se informa, el sistema bancario se integrd por 45 bancos en operacion y tres mas por iniciar operaciones. Asimismo, operaron 22 grupos finan-
cieros, y en el sector de ahorro y crédito popular funcionaron 143 sociedades cooperativas de ahorro y préstamo, de estas, 12 se autorizaron en 2014.Tambien
quedd en proceso el inicio de operaciones de 43 sociedades financieras populares y cuatro mas que tienen pendiente el inicio de operaciones, asi como el de una
sociedad financiera comunitaria.

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero -CESF-, creado por decreto presidencial del 29 de julio de 2010, fue establecido a nivel de ley el 10 de enero de
2014 en el articulo 178 de la Ley para Regular Agrupaciones Financieras. Con esta medida el Gobierno mexicano se adhiri6 a la tendencia internacional mas recien-
te en materia de coordinacién y supervision financiera, atendiendo asi las recomendaciones del G20. Durante el afo el CESF sesiond en cuatro ocasiones en donde
analizé la evolucion del entorno econémico internacional y nacional, junto con sus posibles implicaciones sobre el sistema financiero mexicano, y revisé por sexto
afo consecutivo los resultados de las pruebas de estrés realizadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores -CNBV- a las instituciones de banca multiple.

Entre otras disposiciones secundarias adoptadas para la implementacion de la Reforma Financiera sobresalen las siguientes:

e Se constituyd el sistema de corresponsalias para el sector de ahorro y crédito popular, a través de disposiciones generales que regulan la contratacién de co-
misionistas, y se sentaron las bases para la modernizacion de las operaciones del sector, por medio de la regulacion del uso de tecnologia y sistemas automa-
tizados, entre otros.

e  Seestablecié el mecanismo de evaluacién periddica del desempenio de las instituciones de banca multiple para verificar que éstas contribuyan efectivamente a
fomentar el ahorro en todos los sectores y regiones del pais, y canalicen adecuadamente el ahorro con una amplia cobertura regional que propicie la descen-
tralizacion del sistema bancario mexicano.
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Se emitieron disposiciones para flexibilizar el régimen corporativo de los fondos de inversion y se regularon los regimenes de inversion y otros aspectos opera-
tivos de éstos, a efecto de dar mayor seguridad juridica a los inversionistas.

Se modernizé la legislacion del mercado de valores mediante disposiciones que regulan diversos temas, como las ofertas en el extranjero de valores emitidos
en el pals, asesores en inversiones, emisoras de valores y diversos aspectos operativos de las casas de bolsa, asi como los requisitos para constituir una bolsa
de valores, una institucion para el depdsito de valores y contrapartes centrales de valores, para promover el financiamiento a través de dicho mercado.

Para facilitar la transferencia de garantias crediticias en caso de refinanciamiento de préstamos, se emitieron disposiciones sobre los procedimientos registra-
les de subrogacién de acreedor, que permiten la movilidad de garantias de los créditos hipotecarios, con menores costos.

Para incentivar la portabilidad de operaciones entre instituciones, que facilite la movilidad de clientes entre las instituciones financieras, se emitieron disposi-
ciones para regular el traspaso de operaciones, de tal manera que los clientes podran convenir con la nueva institucion financiera que realice los tramites nece-
sarios para dar por terminadas las operaciones ante la institucion original.

Para promover que las autoridades del sector financiero realicen una regulacion efectiva y expedita del mismo, y que presten servicios a los usuarios del sector
en forma oportuna y de acuerdo con tiempos previamente establecidos, se elabord un instrumento de colaboracién para realizar una supervisién consolidada
efectiva entre autoridades del sector, y se emitieron disposiciones relativas a la divulgacién de sanciones y reglas sobre programas de autocorreccion de las
instituciones financieras.

Principales acciones en materia de seguros y pensiones:

Derivado de la promulgacién de la nueva Ley de Instituciones de Seguros y de Fianzas, que entrara en vigor el 4 de abril de 2015, y a través de la cual se esta-
blece un marco normativo moderno -Solvencia Il- que mejoraré al sector en todos los aspectos, incluyendo mayor transparencia y mejores gestiones de ries-
gos y de gobierno corporativo, en diciembre de 2014 se publicé en el Diario Oficial de la Federacién -DOF- la Circular Unica de Seguros y Fianzas, normatividad
secundaria mediante la cual se implementara dicha Ley.

En el mercado de rentas vitalicias se implementaron cambios regulatorios para lograr una liberalizacion de precios e incentivos para que el trabajador elija la
opcion de renta vitalicia méas rentable. Como resultado de estas politicas, durante 2014 se observé un incremento en el rendimiento ofrecido por las asegura-
doras de 54 pb respecto a la tasa de referencia utilizada anteriormente.

La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro -CONSAR- establecié lineas de accién estratégicas para fortalecer capacidades de gestién finan-
ciera de las AFORES con el objetivo de ofrecer mayores rendimientos, mayor eficiencia operativa, menores comisiones, mayor vinculacion con los ahorradores
y Mejora en sus Servicios.

Se establecio el Régimen de Incorporacion a la Seguridad Social -RISS-, el cual entré en vigor en julio de 2014. A través del RISS se otorgan subsidios federales
a las cuotas de seguridad social -salud, pensiones y vivienda- mediante un esquema escalonado, decreciente y con duracion maxima de 10 afios, para aquéllos
trabajadores que se hayan incorporado al Régimen de Incorporacién Fiscal -RIF-, creando un estimulo a la formalidad y ampliando la cobertura de seguridad
social a sectores que anteriormente no contaban con los beneficios.

Se publico el acuerdo por el que se expiden las Reglas para la Operacion del Seguro con el que deberan contar los propietarios de los vehiculos para transitar en
vias, caminos y puentes federales, que garantice a terceros los dafios que pudieren ocasionar en sus bienes y personas, y se fijan los términos del contrato de
dicho seguro.

En materia de seguros catastroficos, en julio de 2014 se realizo la renovacion del Seguro Catastrofico del Fondo de Desastres Naturales -FONDEN-, el cual
ofrecera una cobertura hasta por 5 mil millones de pesos y tendra una vigencia al 5 de julio de 2015. Con el disefio mejorado, dadas las experiencias de los fe-
ndémenos Ingrid y Manuel, se accedié a condiciones de reaseguramiento internacional mas favorables y se logré que cubra todo desastre natural que supere
dafnos por 350 millones de pesos, hasta una suma asegurada total de 5 mil millones de pesos.
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Con motivo del Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones en materia financiera y se expide la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras, publicada en el DOF el 10 de enero de 2014, en materia de Banca de Desarrollo se han logrado implementar las siguientes acciones:

e Definir con claridad el mandato de sus instituciones y el fomento de la economia nacional, a través de la atencion de sectores estratégicos que enfrentan limi-
tantes para tener acceso a alternativas de financiamiento, asi como eliminar restricciones innecesarias para su desarrollo.

e  Sepuntualizé la obligacion de crear programas de inclusion financiera para las micro, pequefias y medianas empresas, y pequefios productores del campo.

e Lasinstituciones de Banca de Desarrollo podran realizar funciones de banca social, conforme a lo que se determine en sus respectivas leyes organicas. Para ta-
les efectos, se le otorga el mandato al Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros de realizar funciones de banca social.

e La Financiera Rural comenzé a operar en 2014 bajo la nueva denominacion de “Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero”
con mayor flexibilidad para que pueda mejorar su esquema operativo e incrementar el crédito que otorga.

e Acorde con las mejores practicas bancarias, se da mayor claridad acerca del control y vigilancia de las instituciones para evitar duplicidad de funciones y cargas
administrativas innecesarias. La revision de cuestiones bancarias queda a cargo de la CNBV, el BANXICO vy la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, mien-
tras que la Secretarfa de la Funcién Plblica asume la responsabilidad del control y vigilancia de disposiciones administrativas.

e Las entidades de Banca de Desarrollo han creado y aprobado nuevos productos y servicios financieros orientados a cumplir con los nuevos obijetivos, politicas
y principios introducidos mediante la Reforma Financiera.

Base Monetaria, Tipo de Cambio y Variables Financieras

Al cierre de 2014, la base monetaria constituida por la suma de billetes y monedas en circulacién mas los depdsitos de las instituciones bancarias en el Instituto
Central, registré un saldo anual de un billon 62.9 miles de millones de pesos, monto superior en 15.8 por ciento al de 2013.

A su interior, los activos internacionales netos ascendieron a 2 billones 885.1 miles de millones de pesos, lo que representd un incremento anual de 526.9 miles
de millones de pesos. Dicho saldo expresado en dolares fue de 195.7 miles de millones, superior en 15.5 miles de millones de dolares al del afio anterior. Esta varia-
cion se explica por la compra de 14.3 miles de millones de délares a PEMEX y por 1.6 miles de millones de délares al Gobierno Federal, las cuales fueron parcialmen-
te contrarrestadas con la venta de 0.2 miles de millones de délares a través de operaciones de mercado y con otros flujos negativos del orden de 0.2 miles de mi-
llones de délares.

Por su parte, el crédito interno neto -diferencia entre el saldo de la base monetaria y los activos internacionales netos- registré un saldo negativo de un billén
822.2 miles de millones de pesos, lo que significd un flujo negativo de 381.9 miles de millones de pesos con relacion a diciembre de 2013.

La reserva internacional neta, que refleja la diferencia entre la reserva internacional bruta y los pasivos a menos de seis meses, se elevo 16.7 miles de millones de
dolares, por lo que al finalizar el afio se ubico en 193.2 mil millones de dolares.
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COMPONENTES DE LA BASE MONETARIA
( Miles de Millones )

Variacién %

CONCEPTOY

anual nominal

Base Monetaria ( Pesos ) 917.9 10629 15.8
Activos Internacionales Netos
( Pesos ) %/ 23582 28851 223
Activos Internacionales Netos
( Délares ) 180.2 195.7 8.6
Crédito Interno Neto
( Pesos ) -1440.3 -1822.2 26.5
Reserva Internacional Neta
( Délares) ¥/ 176.5 193.2 9.5

1/ Cifras al 31 de diciembre.

2/ Los activos internacionales netos se definen como la reserva internacional bruta mas los créditos a bancos centrales a
mas de seis meses, a los que se restan los adeudos con el FMI y con bancos centrales a menos de seis meses.

3/ Se refiere a la diferencia entre la reserva internacional bruta y los pasivos a menos de seis meses.

FUENTE: Banco de México.

Durante la primera mitad de 2014 el tipo de cambio del peso frente al délar permaneci6 estable como resultado del periodo de baja volatilidad en los mercados
financieros. Sin embargo, a partir del segundo semestre el peso se deprecié como consecuencia de la caida en los precios del petréleo y del fortalecimiento genera-
lizado del dolar ante la normalizacion de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América.

México fue uno de los paises emergentes cuyo tipo de cambio resultdé menos afectado por la volatilidad financiera internacional, debido a sus fundamentales ma-
croecondémicos y a la confianza por parte de los inversionistas. El mercado cambiario del peso mexicano funciond de manera ordenada y con amplia liquidez. Asi-
mismo, la depreciacion del peso refleja un régimen de tipo de cambio flexible que permite absorber chogues externos, con el fin de que no se trasladen de manera
inmediata a la economia real mexicana.

Al 31 de diciembre de 2014 el tipo de cambio interbancario a 48 horas se ubicé en 14.75 pesos por délar, lo que implicé una depreciacion nominal de 12.7 por
ciento con respecto al cierre del afio previo -13.09 pesos por délar-. Por su parte, la cotizacién promedio del afio muestra una depreciacién nominal de 4.2 por cien-
to con relacion a la observada durante 2013.
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TIPO DE CAMBIO INTERBANCARIO A TIPO DE CAMBIO PROMEDIO1/
VALOR 48 HRS. 1/ ( Pesos por Délar )
( Pesos por Délar )
14.75
2013 12.77
13.31
13.09
12.72

2014 13.31

2013 2014
1/ Al cierre de cada mes. 1/ Promedio diario durante el afio correspondiente.

FUENTE: Banco de México. FUENTE: Banco de México.

Los mercados financieros internacionales en 2014 atravesaron distintos periodos de volatilidad derivados de conflictos geopoliticos, revaloraciones de las
perspectivas de crecimiento, ademéas de la expectativa de la normalizacion de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos de
América. No obstante, las tasas de interés representativas de la economia mexicana registraron en promedio una baja respecto a sus niveles observados en 2013.
La tasa de CETES a 28 dias inici6 en 3.16 por ciento, cerré en 2.74 por ciento y promedié 3.0 por ciento. Su nivel minimo se alcanzé en la Ultima semana de
diciembre al ubicarse en 2.74 por ciento y el maximo en la Ultima semana de mayo -3.31- por ciento-. La tasa de CETES a 91 dias promedio disminuyé 70 pb en
comparacion con el ejercicio anterior, situandose en 3.12 por ciento. La tasa de CETES a 182 dias promedio también mostré un comportamiento a la baja, al
ubicarse en 3.22 por ciento, inferior en 68 pb a la tasa de 2013 de 3.90 por ciento. Finalmente, la tasa de los CETES a plazo de 364 dias promedio fue de 3.37 por
ciento, 61 pb por debajo del afio previo.

La TIIE mostrd la misma tendencia al disminuir 49 pb durante el periodo, al situarse en 3.30 por ciento, mientras que su promedio fue de 3.52 por ciento, cifra
inferior al 4.28 por ciento del afio anterior.

En 2014 el ahorro financiero interno total ascendié a 11 billones 22.2 miles de millones de pesos, con una variacion anual real de 6.7 por ciento y representd
61.9 por ciento del producto interno bruto, superior en 2.7 puntos porcentuales al nivel observado en 2013.

La captacion bancaria, principal componente del ahorro financiero interno, contribuyé con 34.3 por ciento del total, al alcanzar un monto de 3 billones 781.0 miles
de millones de pesos y un incremento anual real de 6.4 por ciento. Respecto al producto interno bruto fue 21.2 por ciento, esto es 0.9 puntos porcentuales mas
que en el afio previo.
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TASAS DE INTERES TASAS DE INTERES DE CETES
( Promedio Anual ) ( Promedio anual )
3.90 3.98

s

3.81 39
~|312 | 3.22 3.37

2014 91 dfas 182 dias 364 dias

CETES CPP TIE 2013

42013 m2014
1/ A plazo de 28 dias.

FUENTE: Banco de México. FUENTE: Banco de México.

Los fondos del Sistema de Ahorro para el Retiro -SAR- contribuyeron con 17.8 por ciento del total. Su saldo ascendié a un billén 963.8 miles de millones de pesos,
con un crecimiento anual real de 11.8 por ciento, y representé el 11.0 por ciento del producto, nivel superior en 1.0 punto porcentual al observado el afo anterior.

El ahorro proveniente de las sociedades de inversién representd 7.7 por ciento del producto, el de las aseguradoras 2.6 por ciento, el de intermediarios no bancarios
7.3 por ciento, y el de los inversionistas, empresas y particulares 11.9 por ciento.

La cartera de crédito total de la banca comercial ascendié a 3 billones 346.9 miles de millones de pesos a diciembre de 2014, cifra 6.0 por ciento superior en
términos reales con relacién al cierre de 2013. La cartera vigente mostro un crecimiento anual real de 6.3 por ciento. La cartera de crédito con el sector privado
sumo 2 billones 717.1 miles de millones de pesos, con un incremento anual real de 3.6 por ciento, que la ubicé en un nivel equivalente a 15.3 por ciento del produc-
to, mayor en 1.2 puntos porcentuales respecto al afio previo.

AHORRO FINANCIERO TOTAL
(Miles de millones de pesos)

CONCEPTO 2013 2014 Variacion % real
Ahorro financiero total 9921.4 11022.2 6.7
Captacion bancaria 34136 3781.0 6.4
Sistema de ahorro para el retiro 1687.1 1963.8 11.8
Sociedades de inversion 12385 137938 7.0
Aseguradoras y Fondos de pensiones 423.6 470.1 6.6
Intermediarios no bancarios 1158.2 13024 8.0
Inversionistas, empresas y particulares 20004 21251 2.1

FUENTE: SHCP con informacién de la CNBV.
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En este contexto, la banca comercial registré un indice de capitalizacién -ICAP- de 15.8 por ciento a diciembre de 2014, con un incremento anual de 0.3 puntos
porcentuales. Este nivel se ubica por encima del 10.5 por ciento que establecen las reglas de capitalizacién de Basilea lll. El indice de Morosidad -IMOR- de la banca
fue de 3.1 por ciento, con un decremento de 0.2 puntos porcentuales respecto del nivel observado el afio precedente. El Indice de Cobertura de Cartera Vencida
-ICOR- disminuy6 14.9 puntos porcentuales comparado con 2013, para alcanzar 132.6 por ciento.

Al término de 2014, las Administradoras de Fondos para el Retiro ~-AFORES- acumularon una captaciéon de 3 billones 396 miles de millones de pesos, a través de
52.7 millones de cuentas individuales. Estos recursos representaron el 19.1 por ciento del producto?, y mostraron un incremento real de 8.4 por ciento en compa-
racion con el nivel observado en diciembre del afio previo. Destaca que las AFORES manejaron directamente 70.2 por ciento del total de recursos, mediante 46.5
millones de cuentas individuales, correspondientes a las subcuentas de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez, ahorro voluntario de los trabajadores, fondos de
prevision social, asi como al capital de las AFORES. Del resto de los recursos del Sistema, 25.0 por ciento correspondié a la Subcuenta de Vivienda, 4.1 por ciento al
Bono de Pensién del ISSSTE y 0.7 por ciento a recursos depositados en BANXICO.

La creciente diversificacion de la cartera de las Sociedades de Inversion de Fondos para el Retiro -SIEFORES- ha propiciado la generacion de rendimientos maés
competitivos sobre la inversion de los recursos de los trabajadores. El rendimiento histérico del Sistema fue de 12.53 por ciento nominal anual promedio y 6.2 por
ciento real, durante los 17 afos de operacién del SAR. A diciembre de 2014, el Indicador de Rendimiento Neto -IRN-, rendimiento menos comisiones, fue de 7.01
por ciento a 55 meses para la SIEFORE Bésica 1, de 8.49 por ciento a 60 meses para la SIEFORE Bésica 2, de 9.51 por ciento a 65 meses para la SIEFORE Basica 3 y
de 10.38 por ciento a 65 meses para la SIEFORE Basica 4.

En el afio la Banca de Desarrollo en su conjunto otorgd financiamiento al sector privado por 752 mil 161.0 millones de pesos, garantias por 330 mil 400.0 millo-
nes de pesos y capital de riesgo por 93.0 millones de pesos, lo que llevd a que el saldo del financiamiento de crédito directo e impulsado al sector privado se ubicara
enun billon 201 mil 449.0 millones de pesos, cifra 15.1 por ciento superior en términos reales a la reportada en el mismo periodo del afo anterior. El crédito directo
e impulsado se distribuy6 por sector de la siguiente manera: 35.6 por ciento al empresarial, 29.8 al de infraestructura, el 21.9 al de vivienda, 10.5 al rural y el res-
tante 2.2 por ciento se destino a la atencion de otros sectores.

La perseverancia en las sanas practicas prudenciales permitié que la Banca de Desarrollo en su conjunto mantuviera un fndice de capitalizaciéon similar al de la Banca
Comercial, los cuales se ubicaron en 13.88 y 15.76 por ciento, respectivamente. El indice de morosidad de la cartera al sector privado ascendié a 4.4 por ciento,
menor en 1.3 puntos porcentuales al registrado a diciembre de 2013; vy el nivel de cobertura sobre riesgos crediticios se ubicé en 144.0 por ciento, lo que muestra
su solidez para enfrentar riesgos de dicha naturaleza.

Sector externo

Durante 2014, el entorno externo estuvo determinado por la aceleracion gradual de la economia de Estados Unidos de América, un debilitamiento de la actividad
econdmica en la zona del euro y en las principales economias emergentes, asi como una elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales relacionada
con una caida del precio internacional del petréleo y las expectativas respecto a la politica monetaria de los Estados Unidos de América. En este contexto, las ex-
portaciones no petroleras de México mostraron un crecimiento mientras que las exportaciones petroleras disminuyeron, aumentaron los ingresos por remesas
familiares y se moderaron los flujos de capital.

2/ Como porcentaje del producto del cuarto trimestre de 2014.
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No obstante la inestabilidad financiera global que caracterizé al segundo semestre, los flujos de IED continuaron ingresando en montos importantes, con lo que se
refrendd la confianza de los inversionistas extranjeros en la economia mexicana, manteniendo su posicion como uno de los destinos preferidos entre los paises
emergentes. Con ello, el déficit de la Cuenta Corriente fue financiado en gran medida por IED; es decir, con recursos de largo plazo.

La cuenta corriente de la balanza de pagos®/ registro un déficit de 26 mil 545.2 millones de ddlares. Dicho déficit representd 2.1 por ciento en términos del
producto y fue financiado en 85.0 por ciento mediante la captacion de recursos de largo plazo en forma de IED.

Las exportaciones de mercancias ascendieron a 397 mil 535.4 millones de ddlares, lo que significd un crecimiento anual de 4.6 por ciento, que se compara con
2.5 por ciento registrado un afio antes. A su interior, las ventas de productos petroleros disminuyeron 13.2 por ciento, en tanto que las no petroleras aumentaron
7.3 por ciento. Dentro de estas Ultimas, las exportaciones agropecuarias, extractivas y de manufacturas se incrementaron 8.5, 7.4 y 7.2 por ciento, respectivamente.

Por su parte, las importaciones de mercancias generales se ubicaron en 399 mil 977.2 millones de ddlares, cifra que implicd una expansion anual de 4.9 por ciento.
Por tipo de bien, las compras al exterior de bienes de consumo, intermedios y capital registraron aumentos anuales de 1.7, 6.0 y 1.5 por ciento, en igual orden.

De esta forma, la balanza de mercancias generales alcanzé un déficit de 2 mil 441.8 millones de délares, superior al de un afio antes en un mil 258.2 millones de
dolares. A su vez, la balanza de bienes adquiridos en puertos por medios de transporte tuvo un superavit de 275.5 millones de délares.

Las balanzas de servicios y de renta reportaron déficits de 13 mil 873.6 y 34 mil 381.8 millones de ddlares, en cada caso. En contraste, la balanza de transferen-
cias netas presentd un superavit de 23 mil 876.5 millones de délares, monto superior en un mil 766.7 millones de délares al del ejercicio precedente.

DEFICIT !—:N CUENTA CORRIENTE
E INVERSION EXTRANIJERA DIRECTA
( Miles de Millones de Délares )

SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
( Millones de Délares )

2014

2013 44.2
29.7
IED
-244138 T Cuenta
2013
2014 Corriente
FUENTE: Banco de México. FUENTE: Banco de México.

3/ Acorde con los criterios de clasificacion y registro de la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI.




CUENTA PUBLICA { 2014

La cuenta financiera*’ de la balanza de pagos acumulé un superavit de 55 mil 962.3 millones de délares, menor en 14.2 por ciento al reportado en 2013. A su
interior, la inversion directa neta registré una entrada de 14 mil 958.4 millones de délares, con una disminuciéon anual de 51.8 por ciento. Este flujo se integré por la
captacion de 22 mil 568.4 millones de délares de IED, y por una inversion directa en el exterior de los residentes en México de 7 mil 610.0 millones de ddlares. La
inversion extranjera de cartera registré una entrada neta de 46 mil 490.2 millones de ddlares, cifra inferior en 3.5 por ciento a la del periodo precedente. Por otro
lado, las otras inversiones tuvieron una salida neta de 5 mil 486.3 millones de délares, nivel inferior en 60.8 por ciento al reportado en el ejercicio anterior.

En resumen, el déficit en la cuenta corriente por 26 mil 545.2 millones de ddlares, el superavit de la cuenta financiera de 55 mil 962.3 millones de ddlares, el flujo
negativo de 13 mil 88.4 millones de ddlares por concepto de errores y omisiones y el ajuste por valoracion de 847.1 millones de ddlares, arrojaron un aumento
de las reservas internacionales brutas de 15 mil 481.6 millones de ddlares. Al cierre de 2014, estas reservas ascendieron a 195 mil 681.8 millones de dolares.

4/ Acorde con los criterios de clasificacion y registro de la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI.




