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1. INTRODUCCION

| Paquete Econdmico para 2015 da continuidad al manejo responsable de las finanzas

publicas, asi como al compromiso de la presente Administracién con la estabilidad

macroeconémica y el incremento en el bienestar de las familias mexicanas. La Ley de
Ingresos de la Federaciéon (LIF) y el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) buscan
dinamizar la actividad econémica, apoyar a la poblacién mas vulnerable y acelerar la
implementacion de las reformas estructurales. El programa econémico para el 2015 se
enmarca en un entorno econdémico externo que muestra signos de una recuperacion
moderada, pero que también presenta algunos riesgos asociados a una posible mayor
volatilidad de los mercados financieros y en el precio de algunas materias primas. En este
contexto, el soporte al crecimiento del mercado interno, asi como la agil y eficaz
implementaciéon de la agenda de reformas estructurales son fundamentales para elevar el
bienestar de los mexicanos.

La actividad econdémica global durante el primer trimestre de 2014, al igual que 2013,
sorprendid por un nivel de crecimiento que estuvo por debajo de las expectativas. Ya sea por
temas coyunturales, como fue el caso del invierno atipicamente frio que enfrenté Estados
Unidos, o por temas estructurales, como la rigidez del mercado laboral y la insuficiente
demanda agregada en la zona del euro, la actividad econémica a nivel internacional en lo que
se ha observado de 2014 ha registrado un crecimiento menor al esperado. En julio del
presente afo, el Fondo Monetario Internacional (FMI) redujo su prondstico de crecimiento
global para 2014 de 3.8 a 3.4 por ciento. El bajo crecimiento de las economias avanzadas
impacté negativamente el volumen de comercio internacional, asi como el precio de las
materias primas y, por tanto, también el desempefio de las economias emergentes que no
pudieron compensar dichas caidas con un repunte de sus mercados internos.

Si bien México no esta exento de afectacion por la menor actividad econémica global, en el
primer semestre de 2014 las exportaciones mantuvieron una tasa de crecimiento superior a
la observada en 2013. En contraste, el mercado interno tuvo poco dinamismo en el primer
trimestre, aunque ha acelerado su crecimiento desde el segundo trimestre del afo.

Dados los ultimos datos observados de la economia mexicana, y en particular las sefiales de
aceleraciéon que se perciben en el empleo, el consumo vy la inversion, se espera que en 2014 el
Producto Interno Bruto (PIB) crezca a una tasa de 2.7 por ciento. Este nivel resulta superior al
promedio observado en los Ultimos treinta afios pero inferior al potencial de México. En el
segundo semestre del afo, se estima un mayor dinamismo, en el cual el crecimiento del pais
estara soportado por un repunte de las exportaciones hacia Estados Unidos, asi como por una
politica activa del Gobierno Federal en torno a la reactivaciéon del mercado interno, a través de
un importante aumento de la inversién publica.

En términos de finanzas publicas, México mantiene la ruta trazada. Aun bajo un escenario de
menores ingresos petroleros, como se ha observado este afo, se estima que el resultado
presupuestario del sector publico para el ejercicio fiscal 2014 sea congruente con el aprobado
por el H. Congreso de la Unién en la LIF 2014 y en el Decreto del PEF 2014. Lo anterior debido
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al efecto favorable que la Reforma Hacendaria ha tenido sobre los ingresos. La reforma ha
permitido fortalecer la hacienda publica, de manera sostenible y progresiva. En el periodo
enero-julio de 2014, los ingresos tributarios crecieron 6.3 por ciento en términos reales con
respecto al mismo periodo del afio anterior, y un 10.7 por ciento real una vez que se ajusta de
la base de comparacién del 2013 los efectos del programa “Ponte al Corriente”.

Para 2015 el entorno externo es, en general, alentador aunque la expectativa de un aumento
en las tasas de interés y un menor precio del petroleo, asi como una disminucion transitoria de
la produccién de crudo en el pals, plantean retos potenciales que deben ser tomados en
cuenta en el disefio de la politica fiscal y economica.

Se estima que la actividad econémica en los paises avanzados, particularmente en Estados
Unidos, sea el principal motor de crecimiento global. El FMI estima que la economia
estadounidense crecera a una tasa anual de 3.0 por ciento en 2015, impulsada por una mayor
demanda interna. Las perspectivas para las economias emergentes son mixtas. Si bien el
comercio internacional impulsara el sector exportador de dichas economias, el deterioro
esperado de las condiciones financieras, producto de la normalizacién de la politica monetaria
estadounidense, y la falta de dinamismo en sus mercados internos, seran las principales
limitantes para su crecimiento.

En este contexto, México se enfrentard a un entorno favorable dada su interconexion con
Estados Unidos, sus sélidos fundamentos macroeconémicos, asi como por haberse distinguido
en el mundo por haber logrado el consenso politico para llevar a cabo una agenda de
profundas reformas estructurales que le permitiran incrementar su crecimiento de manera
sostenida.

Para 2015 se espera un mayor dinamismo econdmico en México, guiado por un crecimiento
de la inversion y del sector externo. Este mayor crecimiento esperado del PIB para 2015, de
3.7 por ciento anual, contribuird a cerrar la brecha del producto (generada a tras la crisis
global de 2009 vy la reciente desaceleracién mundial), aunque sera insuficiente para eliminarla
por completo.

El Paquete Econdmico 2015 no contempla modificaciones al marco fiscal. En cumplimiento al
compromiso establecido en el Acuerdo de Certidumbre Tributaria del 27 de febrero de 2014,
no se propondran nuevos impuestos, ni se incrementaran los ya existentes, a la vez de que no
se eliminan los beneficios fiscales para ningln contribuyente.

Durante 2015 se pronostica un nivel de ingresos petroleros menor al estimado para el cierre
de 2014. El bajo nivel de ingresos petroleros para 2015 sera el producto de una plataforma
de produccion de petréleo historicamente baja (2.4 millones de barriles diarios) que refleja
una problematica transitoria, pero significativa, en el sector. Como lo ha anunciado Petréleos
Mexicanos (Pemex), la menor plataforma de producciéon para 2015 incluso reconoce que la
produccion de afos anteriores contenia un nivel cada vez mayor de barriles de agua por
problemas en la medicion del crudo efectivamente extraido. Esta menor produccion presiona
de manera significativa a las finanzas publicas en el corto plazo y representa un reto para la
conduccion macroecondémica y fiscal del Estado Mexicano. Este efecto se revertira en los
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ejercicios posteriores a 2015, ya que la Reforma Energética establece las bases necesarias
para revertir esta situaciéon, aunque se requiere de un periodo de implementacion y una fase
de inversion.

En linea con la trayectoria de déficit planteada en los Criterios Generales de Politica
Econdmica (CGPE) para 2014, el Paquete Econémico 2015 propone un déficit presupuestario
de 1.0 por ciento del PIB. Este déficit es menor en 0.5 por ciento del PIB al aprobado por el H.
Congreso de la Unién para el ejercicio 2014. Adicionalmente, derivado de los cambios
asociados a la reforma energética, no se considerara para la meta de balance un 2.5 por
ciento del PIB asociado a la inversién de las Empresas Productivas del Estado (Pemex y CFE),
asi como proyectos de inversion con alto impacto social o con fuentes de ingresos propios.
De esta manera, el Gobierno de la Republica mantiene un estimulo contraciclico que permitira
dar soporte a la actividad econdmica, a la inversion y al bienestar de las familias mexicanas, al
tiempo que se mantiene el marco de fortalecimiento de las finanzas publicas plasmado en la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH). Esta estrategia tiene
como objetivo que la economia mexicana cuente con las condiciones idoneas para acelerar y
consolidar la etapa de crecimiento sostenido que generaran las reformas estructurales, a la
par de mantener una trayectoria estable de las finanzas publicas.

En el 2015, se aplicaran por vez primera nuevas medidas de responsabilidad hacendaria
aprobadas por el H. Congreso de la Unién en las reformas recientes a la LFPRH. Por un lado se
establece por primera vez un Limite Maximo para el Gasto Corriente Estructural que indica
que el presupuesto que se presenta a consideracion de la H. Camara de Diputados y el que
ésta apruebe, debera limitar el crecimiento de dicho gasto para que no supere un 2.0 por
ciento en términos reales al aprobado para el 2014. Lo anterior asegurara en el tiempo que
mejore la calidad de gasto publico en nuestro pais. Asimismo, se presenta por primera vez,
adicional a la meta de balance planteada, una meta para los Requerimientos Financieros del
Sector Pdblico (RFSP) para el ejercicio 2015.

El Paguete Econdmico 2015 también incorpora diversas medidas derivadas de la Reforma
Energética recién aprobada. Como lo establece la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, a partir del 1 de enero de 2015, el Fondo Mexicano del Petrdleo para la
Estabilizacion y el Desarrollo (FMP o Fondo Mexicano del Petréleo) seré el encargado de recibir
y administrar todos los pagos (a excepcion de los impuestos) asociados a la renta petrolera.
De esta forma, los ingresos petroleros del Gobierno Federal se recibiran ahora ya no
directamente de Pemex, sino como transferencia del FMP. Asimismo, a partir del 2015 la
plataforma total de produccién de crudo y gas en nuestro palis puede provenir ya no sélo de
Pemex sino de potenciales productores adicionales. El marco macroeconémico ya refleja esta
distinta composicion de la plataforma petrolera. Por Ultimo, se presentan los preparativos para
que Pemex y la Comision Federal de Electricidad (CFE) transiten a su nueva configuracion de
Empresas Productivas del Estado, al establecerles ahora solamente sus metas de balance
financiero y un techo de gasto de servicios personales. De esta forma, las empresas —
previamente organismos descentralizados sujetos a control presupuestario directo— transitan
a su objetivo de maximizar su valor, en beneficio de todos los mexicanos.
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En materia de gasto, el Gobierno de la Republica tiene como prioridad la ejecucion del gasto
en proyectos con el mayor impacto econémico y social, en beneficio de las familias
mexicanas. La presente Administracién continuara ejerciendo el gasto en favor del
fortalecimiento del sistema de seguridad social, asi como conteniendo el gasto corriente en
favor del gasto de capital. Asi, se podra contar con mayores recursos para impulsar proyectos
de infraestructura de alto impacto, tales como el nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad
de México y los trenes urbanos e interurbanos de pasajeros, cuya construccion impactara de
manera favorable las oportunidades de desarrollo de todos los mexicanos en el mediano y
largo plazo. Lo anterior se buscara lograr en un marco de eficiencia, eficacia, transparencia y
rendicién de cuentas en el ejercicio de los recursos publicos, donde las politicas, programas y
acciones de Gobierno estén orientadas a la consecucién de resultados.

La propuesta de Paquete Econdémico 2015 esta planteada para lograr una efectiva y expedita
implementacion de las reformas transformacionales que se han emprendido, para que sus
beneficios lleguen lo antes posibles a las familias mexicanas. Como parte fundamental de los
CGPE para esta Administracion, se refrenda el compromiso de que la politica fiscal otorgue su
maxima contribucién al desarrollo nacional y al bienestar de las familias a través de potenciar
su fortaleza como mecanismo contraciclico, sustentado en el manejo sélido y prudente de las
finanzas nacionales, garantizando la sostenibilidad de la hacienda publica y la estabilidad
macroeconomica.

De acuerdo con las instrucciones del Presidente de la Republica, Lic. Enrique Pefa Nieto, el
Paquete Econémico 2015 vy los Criterios Generales de Politica Econdmica para el ejercicio
correspondiente buscan fortalecer a la economia mexicana para incrementar el indicador mas
importante que debe tener la politica econémica: un mayor bienestar para las familias
mexicanas.

11
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2. ENTORNO EXTERNO

a actividad econdmica global se fortalecié a partir de mayo de 2014, luego de una

desaceleracion iniciada a finales del 2013. En paises avanzados, la recuperacion es

liderada por Estados Unidos. Después del menor dinamismo observado a partir de
noviembre de 2013, como consecuencia de un invierno atipicamente crudo, la economia
americana se expandié 4.2 por ciento durante el segundo trimestre de 2014, un punto
porcentual por arriba de lo esperado por el mercado. Por otro lado, la zona del euro continta
con un ritmo de crecimiento débil que se ha observado desde la primera mitad del 2013, con
una inflacion que sigue disminuyendo. Como resultado del entorno econémico prevaleciente,
en junio de 2014, el Banco Central Europeo (BCE) implementd una serie de estimulos
monetarios no convencionales. Por su parte, la economia japonesa aumentd su ritmo de
crecimiento luego de la introduccién del programa Abenomics en abril de 2013. Sin embargo,
en el segundo trimestre de 2014 experimentd una desaceleracion de 1.7 por ciento trimestral
después del alza en el impuesto al consumo en abril de 2014.

En economias emergentes se observo una desaceleracion en la actividad econémica desde
finales de 2013, como consecuencia de la débil demanda externa en economias avanzadas y
una menor inversion. Sin embargo, hacia principios de 2014, se observé un crecimiento mixto
entre regiones. Por un lado, las economias asiaticas retomaron su dinamismo a partir del
segundo trimestre de 2014. En particular, China aceler¢ su actividad econémica luego de que
su gobierno implementara estimulos para aumentar la inversion, beneficiando asi la demanda
externa de otras economias emergentes. Asimismo, la economia de la India se ha recuperado
luego de que corrigieran una parte importante de sus desbalances macroeconémicos. En
contraste, en el mismo periodo, la mayoria de las economias latinoamericanas ha perdido
dinamismo, lo que ha resultado en un crecimiento de 2.2 por ciento anual durante el primer
trimestre de 2014, frente al 2.7 por ciento del cuarto trimestre de 2013.

Crecimiento del PIB global indice PMI
(Variacién % anual) (Puntos)
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Desde los Ultimos cuatro meses de 2013 y a lo largo de 2014, los precios de las materias
primas mostraron un comportamiento mixto. Por un lado, a partir de diciembre de 2013, los
precios del petroleo han seguido una tendencia al alza, impulsada por las interrupciones en el
suministro de crudo de Libia, que se han reportado desde la guerra civil de 2011, y por los
conflictos geopoliticos suscitados en Irak y entre Rusia y Ucrania. No obstante, desde finales
de junio de 2014, se ha observado una disminucién en los precios del petréleo, los cuales
parecen haberse estabilizado, como resultado de la apertura de puertos en Libia y menores
tensiones en el sur de Irak. Por otro lado, la mayoria de las materias primas no energéticas
repuntaron con respecto a 2013. Sin embargo, en el segundo trimestre de 2014, se observé
una baja en los precios de la mayoria de los productos agropecuarios, como consecuencia de
mejores expectativas sobre las condiciones de oferta. En tanto, los precios de los metales
industriales continuaron debilitandose de manera generalizada, por un aumento en la oferta
de los paises productores.

Del Ultimo trimestre de 2013 a la fecha, se registraron dos periodos de volatilidad en los
mercados financieros. En octubre de 2013, se incrementd la incertidumbre en los mercados
detras de la suspension del techo de deuda en Estados Unidos. Sin embargo, luego de
alcanzarse un acuerdo en el Congreso, ésta se disip6. Asimismo, durante el primer trimestre
de 2014, se registré un episodio de volatilidad importante en los mercados financieros
internacionales, asociado al cambio en la percepcion de los inversionistas sobre las debilidades
de las economias emergentes. No obstante, a partir de abril de 2014, la expectativa de que
los bancos centrales de las principales economias avanzadas mantendran su politica
monetaria acomodaticia por un periodo mayor al anticipado redujo la volatilidad previamente
observada a niveles que no se habian presentado desde 2007. Dicho entorno disminuyo la
aversion al riesgo, lo que impuls6 a los mercados financieros globales.

2.1. Economias industrializadas

2.1.1 Estados Unidos

La economia estadounidense retomd el crecimiento durante el segundo trimestre de 2014,
luego de una desaceleracion que comenzdé en noviembre de 2013, tras el inusual invierno que
afectd la actividad econémica. Posteriormente, durante el segundo trimestre de 2014, la
economia de Estados Unidos registr6 un crecimiento de 4.2 por ciento a tasa trimestral
anualizada, gracias a un repunte en la acumulacién de inventarios y el consumo. No obstante,
se espera que los aumentos tanto en la acumulaciéon de inventarios como en el consumo de
bienes duraderos sean transitorios y que la economia converja a una tasa de crecimiento
anual de 2.1 por ciento.

15
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Estados Unidos:
Producto Interno Bruto
(Variaciones % anuales y trimestrales anualizadas)
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Fuente: Departamento de Comercio de Estados Unidos.

En linea con la aceleracion observada en el PIB del segundo trimestre de 2014, la produccion
industrial crecié a una tasa anual de 5 por ciento en julio de 2014, como resultado de una
mayor produccion manufacturera. Asimismo, la capacidad instalada de las empresas aumentd
de 78.5 por ciento en diciembre de 2013 a 79.2 por ciento en julio de este afo, sugiriendo
una mayor demanda de mano de obra.

Estados Unidos: Estados Unidos:
Produccién industrial Capacidad Instalada
(Variacién % anual) (Porcentaje % del total)
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En la primera mitad del afio, se observé que las condiciones del mercado laboral
estadounidense continuaron mejorando, lo cual se reflej6 en una creacion promedio mensual
de 231 mil empleos durante dicho periodo, 19 por ciento por arriba del observado en 2013,
de 194 mil empleos. Asimismo, la tasa de desempleo descendié durante el afio, a pesar del
ligero repunte en el mes de julio de 2014, situandose en 6.2 por ciento, 0.5 puntos
porcentuales por debajo de la observada en diciembre de 2013. Sin embargo, la tasa de
participacion laboral continla mostrando signos de debilidad, lo que indica que sigue
existiendo holgura en el mercado laboral. Durante julio de 2014, la tasa de participacion se
situ6 en 62.9 por ciento.
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Estados Unidos: Estados Unidos:
Tasa de Desempleo y Némina no Agricola Participacion de la Fuerza Laboral
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Fuente: Departamento del Trabajo de Estados Unidos. Fuente: Departamento del Trabajo de Estados Unidos.

La inflacion en Estados Unidos, desde el dltimo trimestre de 2013, se ha acercado a la meta
de la Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés) de 2 por ciento, después de haber estado
por debajo por un periodo prolongado, registrando una tasa anual cercana al 2 por ciento en
julio de este afo. Este resultado se debe fundamentalmente a un aumento de 0.3 por ciento a
tasa mensual en los precios de los alimentos. Por otro lado, el indice de precios del gasto de
consumo personal, medida preferida por la FED para conducir su politica monetaria, registro
en junio de 2014 un alza de 1.5 por ciento en su indice subyacente.

Estados Unidos:
Inflacién
(Variacion % anual)

Objetivo de
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N
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Precios al Consumidor

indice de Precios del Gasto en Consumo (PCE)

Fuente: Reserva Federal.

Por su parte, el sector vivienda continla rezagado respecto al resto de la economia. Desde el
Ultimo trimestre de 2013, tanto los inicios de construccion de casas como la venta de casas
existentes han mostrado una tendencia negativa. Asimismo, los precios de las casas se han
desacelerado debido a una menor demanda por viviendas, creciendo a una tasa anual de 9.3
por ciento en mayo de 2014, frente al 13.4 por ciento observado al cierre de 201 3.
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Estados Unidos: Estados Unidos:
Inicios de construccion de casas Indice de precios de las casas
(Var. % anual) (Variacion % anual)
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Fuente: Departamento de Comercio de Estados Unidos. Fuente: Standard & Poor's/ Case-Shiller.

2.1.2 Europay Japon

Después de registrar una recesion en 2012 y 2013, el crecimiento de la zona del euro frend
su ritmo de expansion en el segundo trimestre de 2014, tras crecer 0.2 por ciento en el
primer trimestre del ano. Adicionalmente, tuvo un nulo crecimiento reportado en el segundo
trimestre de 2014, con respecto al trimestre anterior, debido en parte a factores transitorios
como una apreciacion del euro, un efecto rezagado de la desaceleracion de Estados Unidos y
China, ademas de un mayor nimero de dias feriados en el periodo referido. Adicionalmente,
persiste una debilidad en la demanda interna, como resultado de un desapalancamiento del
sector publico y privado que ha afectado negativamente a la inversion. En la regién se
mantiene una elevada tasa de desempleo, de 11.5 por ciento a junio de este afo, y niveles de
inflacion excesivamente bajos, de 0.4 por ciento a julio de 2014. Como resultado de este
entorno de debilidad econdémica, el BCE introdujo en junio una serie de medidas de politica
monetaria no convencionales, encaminadas a reactivar el préstamo bancario y la actividad
econdmica de la region (ver Seccion 2.5.1).

Zona del Euro: Crecimiento del PIB*/ Zona del Euro: Inflacién®/
(Variacién porcentual trimestral) (Variacién porcentual anual)
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Fuente: Eurostat. Fuente: Eurostat.
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Dentro de las economias principales de la zona del euro:

e Alemania enfrentd una contraccién de 0.2 por ciento a tasa trimestral en el segundo
trimestre del afio, después de haber crecido 0.8 por ciento en el primer trimestre de
2014. Esta variacién se explicd por una caida transitoria en la construccion, ademas de
un menor volumen de comercio con Rusia. No obstante, el consumo continué creciendo.

e Por su parte, el Reino Unido crecié 0.8 por ciento a tasa trimestral durante el primer y
segundo trimestre del afio, acelerando ligeramente su ritmo frente al 0.7 por ciento
registrado en el Ultimo trimestre de 2013. El crecimiento en 2014 refleja un aumento
en la demanda interna y una mayor inversion en inventarios, bajo un contexto de fuerte
creacion de empleos.

e En contraste, Francia ha mantenido un débil crecimiento desde el tercer trimestre de
2013. En los primeros seis meses de 2014, la economia francesa no crecié como
consecuencia de un alza en el impuesto al valor agregado, que pasé de una tasa de 19.6
a una del 20.0 por ciento, una menor inversion y un sector exportador débil, como
resultado de una menor demanda externa.

e La economia italiana entré en recesion luego de caer 0.1 y 0.2 por ciento a tasa
trimestral en el primer y segundo trimestres de 2014, respectivamente. La caida se
explica por una disminucion en las exportaciones y por problemas de tipo estructural al
interior de su economia, como rigideces en el mercado laboral y elevados impuestos en
el sector empresarial.

Alemania y Reino Unido: Francia e Italia:
Volumen c!e Ventas al Menudeo Exportaciones
(Indice=100, 2010) (Variacién % anual, promedio movil de 3M)
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Japoén

Durante el segundo trimestre de 2014, la economia japonesa cayd a una tasa de 1.7, luego
de haber crecido1.6 por ciento a tasa trimestral durante el primer trimestre del afio. Esta caida
se dio como consecuencia del alza en el impuesto al consumo el 1 de abril de 2014. Este
cambio fiscal se reflej6 en una menor produccion industrial. Sin embargo, contribuyd a
aumentar los niveles de inflacién por arriba del objetivo del banco central de 2 por ciento.
Asimismo, el consumo v los inicios de casas nuevas cayeron en abril 8.1 por ciento y en mayo
7.4 por ciento a tasa mensual, respectivamente. No obstante, en julio de 2014, el indice de
pedidos manufactureros (PMI, por sus siglas en inglés)! para Japon se ubicé en 50.5 puntos,
arriba del umbral de 50 puntos por segundo mes consecutivo.? Esto sugiere que la economia
ha vuelto a crecer conforme se han disipado los efectos del alza en el impuesto al consumo. El
estimado de crecimiento anual para la economia japonesa es de 1.6 por ciento anual.

Japén: Japén:
Gasto del consumidor Inflacién y Produccién Industrial
(Indice 100=2005) (Variacion % anual)
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2.2. Economias emergentes

2.2.1 Asia

Las economias emergentes asiaticas se desaceleraron durante el Ultimo trimestre de 2013 vy
el primero de 2014, debido a una menor demanda externa proveniente de economias
avanzadas y a una menor inversion, como resultado de la limitada disponibilidad de crédito. Sin
embargo, a partir de mayo de 2014, su crecimiento ha sorprendido al alza, reflejando una

recuperacion econémica en linea con el repunte de la actividad global, particularmente de
Estados Unidos.

1 El indice PMI provee informacion sobre el desempefio del sector manufacturero y servicios en la economia. Suele ser el
indicador mas oportuno del mes que termina.

2 Registros del indice por arriba de 50 puntos indican una expansion, mientras que por debajo de 50 indican una contraccion.
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Asia Emergente*: Crecimiento del PIB . Asia Ex Jap6n: L.
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/*Un alza en el indice indica una lectura por arriba de las expectativas del mercado en los
principales indicadores econémicos y una caida indica una lectura por debajo.
Fuente: Citi.

Dentro de las principales economias emergentes en el continente asiatico destaca:

En China, la economia crecid 7.4 por ciento a tasa anual durante el primer trimestre de
2014, por debajo del nivel objetivo del gobierno de 7.5 por ciento. Durante el segundo
trimestre de 2014, el PIB creci6 7.5 por ciento como resultado de las medidas
gubernamentales para apoyar el gasto en infraestructura, que beneficiaron al sector
construccion. Indicadores de actividad econémica recientes continuaron mostrando una
aceleracion durante julio de 2014. Por ejemplo, el indice PMI de China de ese mes se
ubicd en 51.7 puntos, su nivel méas alto desde 2013.

India acelerd su crecimiento a una tasa de 4.6 por ciento anual en el primer trimestre de
2014, luego de implementar medidas para reajustar los desbalances macroeconémicos
que afectaron su actividad econémica en la segunda mitad de 201 3. Por ejemplo, redujo
su déficit en cuenta corriente de 5.4 por ciento del PIB al cierre de 2012 a 1.9 por ciento
del PIB al primer trimestre de 2014. Como resultado, aument6 la confianza de los
inversionistas durante el segundo trimestre de 2014, mientras que los indicadores
recientes reflejan una aceleracion en su economia.
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China e India: indice PMI*/ India: Cuenta Corriente
(Puntos) (Porcentaje del PIB)
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2.2.2 Latinoameérica

En Latinoamérica, el bajo crecimiento que se observo a finales de 2013 continlo durante la
primera mitad de 2014, como consecuencia de un entorno externo fragil y una débil demanda
interna. Por un lado, la contraccion del crecimiento en Estados Unidos, durante el primer
trimestre del afo, tuvo un impacto negativo en las exportaciones latinoamericanas. Asimismo,
una menor demanda de materias primas por parte de China presiono los precios de éstas a la
baja y afect6 a paises exportadores de las mismas. Por otro lado, la demanda interna en la
mayoria de estas economias se ha deteriorado como consecuencia de una menor inversion.

Latinoamérica: Crecimiento del PIB
(Variacion % anual)
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Fuente: Bloomberg.
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Dentro de las principales economias de Latinoamérica destaca:

e La economia brasilefia se ha desacelerado a partir del dltimo trimestre del 2013, como
resultado de una politica monetaria restrictiva y la debilidad en la confianza del
consumidor, las cuales limitaron la inversion y deterioraron el consumo. En el primer
trimestre del afio, la economia brasilefia continudé con una débil actividad econémica,
creciendo a una tasa anual de 1.9 por ciento, 0.6 puntos porcentuales por debajo de lo
registrado a finales de 2013. Asimismo, la produccién industrial se contrajo durante el
segundo trimestre de 2014.° La expectativa de crecimiento anual del mercado se ubica
en 1.2 por ciento.

e Argentina ha perdido dinamismo desde inicios de 2013 y enfrentd una contraccion
durante la primera mitad de 2014, como consecuencia de una débil demanda interna.”
Asimismo, datos recientes de actividad econémica indican una caida en la produccion
industrial. El débil desempefio econémico del pais también ha sido reflejo de una menor
confianza del consumidor y una menor demanda externa de Brasil, su principal socio
comercial. Por otro lado, el 30 de julio de 2014, Argentina entré en default por segunda
vez en trece afnos, luego de un impago sobre su deuda reestructurada. El impago sucedié
después de que un juez estadounidense no levantd la suspension que impedia a
Argentina realizar el pago de su deuda reestructurada.”

e Chile experimentéd una desaceleracién en el primer y segundo trimestre de 2014,
registrando una tasa de crecimiento de 2.6 y 1.9 por ciento a tasa anual
respectivamente, debido a una menor inversion privada.® La caida en la inversion se
explica por dos factores transitorios que incidieron en la confianza empresarial: una
calda en los precios del cobre, como consecuencia de la desaceleracion de la economia
China, y el retraso en las decisiones de inversién debido a la incertidumbre sobre la
aprobacion de su reforma fiscal.

3 EI débil crecimiento observado durante la primera mitad del afio llev6 al gobierno brasilefio a recortar su prondstico de
crecimiento para 2014 de 2.5 a 1.8 por ciento.

4 Una menor inversion, la devaluacion del peso y un menor crecimiento de Brasil han ocasionado que el consenso de mercado
revisara su expectativa de crecimiento para 2014 de 2.9 a 1.0 por ciento, en relacién a su prondstico de agosto de 2013.

5 La orden levantada por el juez estadounidense, Thomas Griesa, le impedia a Argentina pagarle a los tenedores de su deuda
reestructurada en 2005 y 2010, a menos que también pagara a aquellos que no quisieron reestructurar su deuda y
demandaron legalmente al pais. Estos Ultimos representan menos del 10 por ciento de la deuda que tenia Argentina después
de su default en 2001.

% La caida del precio del cobre, una menor inversion y la propuesta de reforma fiscal de la Presidenta Michelle Bachelet ha
traido como consecuencia que se revise la expectativa de mercado para el crecimiento de 2014 de 4.7 a 3.0 por ciento, en
relacion a su prondstico de agosto de 2013.
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Brasil: Crecimiento de la Inversion Argentina: Produccion Industrial
(Variacién % anual) (Variaciéon % anual)
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2.2.3 Otras economias emergentes

En Rusia, el conflicto geopolitico con Ucrania ha contribuido a una caida en la actividad
econdémica, debido a una menor inversién. Su crecimiento econémico anual se desaceler6 a
0.8 y 0.9 por ciento en el segundo y primer trimestre del ano, respectivamente. Como
consecuencia, el FMI redujo su prondstico de crecimiento para 2014 a una tasa de 0.2 por
ciento anual, desde el 3.3 por ciento que tenia estimado en 2013.

Sudéfrica enfrent6 una contraccion de 0.6 por ciento a tasa trimestral anualizada en el primer
trimestre del afo, como consecuencia de conflictos laborales y problemas con el
abastecimiento de energfa. Las continuas huelgas en el sector minero han afectado la

produccion, mientras que las interrupciones en el suministro de electricidad han limitado el
crecimiento.
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2.3. Perspectivas de la economia global 2014-2015

La moderada actividad econdémica global observada durante la primera mitad de 2014, asf
como un panorama menos optimista para las economias emergentes, ocasiond que las
perspectivas de crecimiento para el 2014 hayan sido revisadas a la baja. El FMI redujo su
prondstico de crecimiento global para 2014 de 3.8 a 3.4 por ciento enjulio de 2014.7 En este
contexto, las perspectivas de crecimiento global para 2015 permanecieron sin cambios,
debido a que se espera que la economia global aumente su dinamismo a partir de la segunda
mitad de 2014, liderado por un mejor comportamiento en la economia estadounidense.

Economias avanzadas

Para los proximos afos, se espera que el crecimiento en las economias avanzadas se acelere
gracias a una mejora en el mercado laboral estadounidense, una disminucion de los efectos de
la consolidacion fiscal en la zona del euro y una recuperaciéon gradual de la demanda interna.
Sin embargo, el prondstico de crecimiento de estas economias para 2014 también fue
revisado a la baja por el FMI, de 2.1 a 1.8 por ciento, como consecuencia de una caida de la
produccién en Estados Unidos en el primer trimestre del afio. Para 2015, se espera que las
economias avanzadas crezcan 2.4 por ciento, gracias a un mayor dinamismo en la actividad
economica de Estados Unidos y la zona del euro.

Economias Avanzadas: Economias Avanzadas:
Expectativas de Crecimiento del PIB 2014 Expectativas de Crecimiento del PIB 2015
(Cambio % Anual) (Cambio % Anual)
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Fuente: FMI. Fuente: FMI.

7 FMIL. Julio 2014. World Economic Outlook Update.
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En Estados Unidos se espera un crecimiento anual de 2.1 por ciento para 2014, impulsado por
una mejora significativa en su mercado laboral, pero contrarrestado por la caida observada en
el primer trimestre del afio. Para 2015, las perspectivas del FMI apuntan a una aceleracion de
la economia estadounidense a una tasa anual de 3 por ciento, impulsada por una mayor
demanda interna y mejores expectativas sobre el crecimiento de los salarios y la disminucion
del desempleo. Lo anterior irfa acompafado de un retiro gradual del estimulo monetario de la
FED que presionara las tasas de interés al alza.?

. EUA: L. EUA: Expectativas de tasa de desempleo
Expectativas de Crecimiento del PIB (%)
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Economias emergentes

Por su parte, las perspectivas del FMI para las economias emergentes durante 2014 y 2015
son menos optimistas que lo estimado previamente. Por un lado, el mayor crecimiento de las
economias avanzadas reanimara la demanda externa y con ello impulsara el sector
exportador de estas economias. Sin embargo, el deterioro de las condiciones financieras en el
mediano plazo, como resultado de la normalizacion de la politica monetaria estadounidense, la
moderacion en el crecimiento de la economia China y la falta de reformas estructurales
limitaran las expectativas de crecimiento de las economias emergentes en 2015.° De esta
forma, el FMI bajo sus perspectivas de crecimiento de las economias emergentes para 2014 y
2015 aunatasade 4.6 y 5.2 por ciento, respectivamente.

8 El consenso de Bloomberg espera que la FED realice la primer alza en tasas de interés en el tercer trimestre de 2015 (ver
Seccién 2.5.1).

° En marzo de 2013, el gobierno chino anuncio una serie de medidas de politica para fortalecer la demanda interna y reducir
su dependencia del sector externo, a favor de un crecimiento mas moderado pero sostenible.
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Economias Emergentes: Economias Emergentes:
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Causas de la desaceleracion en economias emergentes

Las economias emergentes (EE)!? experimentaron un crecimiento econémico sélido durante el periodo
2000-2012, promediando 6.2 por ciento a tasa anual. Sin embargo, a partir de 2012 se ha observado
una desaceleracion en su crecimiento, la cual es explicada fundamentalmente por dos tipos de factores.
Por un lado, factores ciclicos, como una menor demanda externa, han impactado negativamente el
crecimiento de las economias emergentes. Por otro lado, factores estructurales, como la falta de
reformas necesarias para aumentar la productividad, han limitado el potencial de crecimiento de estas
economias.

De acuerdo al FMI, los factores ciclicos y estructurales explican en la misma proporcion la reciente
desaceleracion en las EE. La desaceleracion en la actividad global observada durante 2013, mermo el
crecimiento en estos paises. Como resultado, el mercado revisé a la baja el crecimiento econémico de
la mayoria de las EE. Sin embargo, la mejora de la actividad econémica global observada durante 2014
y el porcentaje de EE que continlan en desaceleracion en dicho periodo (ver grafica), sugiere la
existencia de factores de caracter estructural que contindan mermando su actividad econémica.

1F| grupo de economias emergentes incluye a paises de las siguientes regiones: Africa subsahariana, América Latina y el
Caribe, Comunidad de Estados Independientes, Asia Emergente, Europa Emergente, Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan.
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Crecimiento del PIB en EE Porcentaje de EE en desaceleracion
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Entre los factores estructurales comunes en las economias emergentes que podrian disminuir su
crecimiento potencial futuro se encuentran:

La falta de competencia en sectores estratégicos, que resta incentivos a la innovacion. Por
ejemplo, el bajo desarrollo de los mercados de capitales dificulta el financiamiento de las
empresas privadas e inhibe la creacion de nuevas empresas productivas.

Las rigideces en los mercados laborales, las cuales inhiben una asignacion eficiente de recursos
y limitan la acumulacion de trabajo. Por ejemplo, en Latinoamérica existe un alto porcentaje de
trabajadores y empresas informales que disminuyen la productividad promedio de la economia
en su conjunto.

La baja inversiéon en capital humano, asi como en investigacion y desarrollo, que impiden la
absorcién de nuevas tecnologias.

La falta de modernizacion e inversién en infraestructura, las cuales disminuyen la eficiencia de
la inversion privada en la economia y el funcionamiento eficaz de los mercados.

Hacia adelante, se espera que las EE crezcan a una tasa promedio anual de 5.2 por ciento!!, un
punto porcentual por debajo de lo alcanzado durante la década pasada. Ademas, algunas de las
condiciones externas que favorecieron el crecimiento de las EE durante la década anterior podrian
disiparse en los proximos afios. Dos ejemplos de estos cambios son: i) el bajo crecimiento en los
precios de las materias primas, dado el ajuste de la economia china hacia una trayectoria de
crecimiento mas sostenible, y i) condiciones financieras méas adversas, debido a la normalizacion de
la politica monetaria en economias avanzadas.

1FEMI. Abril 2014. World Economic Outlook.
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En este contexto de desaceleracién de economias emergentes, resalta el caso de México
como la Unica economia que en los Ultimos 20 meses ha logrado una transformacion
estructural profunda para incrementar su potencial de crecimiento. A través de una mayor
productividad, de mantener la solidez de sus fundamentales macroeconémicos, y de la mayor
inversion esperada en diversos sectores, México se diferencia de otras economias emergentes
al prever mayores tasas de crecimiento estructural.

2.4. Precio del petroleo y otras materias primas en 2014

2.4.1 Precio del petréleo

Desde diciembre de 2013, los precios internacionales del petréleo han mostrado en general
una tendencia al alza. Por el lado de la oferta, esta trayectoria se atribuye a las prolongadas
interrupciones en el suministro de crudo de Libia, a la tensidon geopolitica entre Rusia y
Ucrania, a la intensificacion de la violencia en Irak y a las sanciones impuestas a la exportacion
de petroleo de Iran por su programa nuclear. Sin embargo, desde los Ultimos dias de junio, se
ha observado una disminucion en los precios del petréleo, los cuales parecen haberse
estabilizado. Esto como resultado de menores preocupaciones sobre la posible interrupcion
del suministro de crudo iraqui, ya que la mayor parte de su produccién se encuentra en el sur,
aislada geograficamente de los ataques. No obstante, permanece latente el riesgo de que se
intensifique el conflicto. Asimismo, el reinicio de las actividades en algunos de los principales
puertos de exportacion en Libia, tras ser liberadas las instalaciones por los rebeldes, ha
presionado el precio a la baja.

Por el lado de la demanda, el consumo global promedio de enero a julio de 2014, situado en
91.0 millones de barriles diarios (MMbd), se ha mantenido estable con respecto al consumo
promedio estimado en 2013 (90.4 MMbd). Siguiendo la tendencia de afnos anteriores, la
demanda de petroleo por parte de los paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econdémicos (OCDE) se ha mantenido constante. En tanto, el
consumo de los paises no miembros de la OCDE ha crecido moderadamente, impulsado por la
mayor demanda proveniente de China.

En este contexto, el crudo de referencia West Texas Intermediate (WTI) registré un precio
promedio de 100.8 dolares por barril (dpb) del 1 de enero al 20 de agosto de 2014,
incrementandose 2.9 por ciento (2.8 dpb) con relacion al precio promedio de 2013 (98.0
dpb). Para el 20 de agosto el precio se ubicé en 96.1 dpb. Por su parte, el Brent registré un
precio promedio de 108.1 dpb del 1 de enero al 20 de agosto de 2014, manteniéndose
practicamente sin cambio con relacion al precio promedio de 2013 (108.6 dpb). El 20 de
agosto de 2014, el precio del Brent se ubic6 en 101.4 dpb.

En el periodo referido, el precio promedio de la mezcla mexicana fue de 94.9 dpb, menor en
3.6 por ciento (-3.6 dpb) con respecto al precio promedio de 2013 (98.5 dpb). Al 20 de
agosto de 2014, el precio de la mezcla se ubicé en 91.2. El diferencial entre el WTI y la
mezcla mexicana promedié 5.8 dpb en lo transcurrido de 2014, mientras que el diferencial
entre el Brent y la mezcla mexicana promedié 13.1 dpb en el mismo periodo.
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Precio Promedio del Petrdleo Diferencial entre Distintas Mezclas y
(Délares por barril) la Mezcla Mexicana
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Perspectivas del mercado petrolero

La Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos (EIA, por sus siglas en inglés)
estima que la oferta global de crudo se incremente en 1.5 MMbd, en términos anuales, en
2014, situandose en un nivel promedio de 91.7 MMbd.'? Se anticipa que la produccion de
petréleo por parte de los paises no miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) se ubigue en 55.8 MMbd durante 2014, mayor en 1.8 MMbd a la produccion
registrada en 2013 (54.0 MMbd). Dentro de este grupo de paises, Estados Unidos es el que
mas contribuiria a este incremento. Adicionalmente, se estima que la produccion de petroleo

por parte de los paises miembros de la OPEP sea de 35.8 MMbd en 2014, inferior en 0.3
MMbd a lo registrado en 2013 (36.1 MMbd).

En lo referente a la demanda, la EIA espera que el consumo global de petréleo sea de 91.6
MMbd en 2014, mayor en aproximadamente 1.2 MMbd al observado en 2013 (90.4 MMbd).
Este aumento se atribuye, como ya se habia mencionado, al mayor consumo por parte de los
paises no miembros de la OCDE, particularmente China.

En balance, el mayor incremento en la oferta implicaria una acumulacion en los inventarios de
crudo, lo cual podria generar presiones a la baja en el precio del hidrocarburo. Lo anterior es

consistente con la trayectoria decreciente en el precio implicito observado en los contratos de
futuros.

12EIA. Agosto 2014. Short-Term Energy Outlook.
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Evolucidn de los Futuros del WTI
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Gasolina y Gas

Por su parte, la evolucion observada en el precio spot de la gasolina de la costa del Golfo de
Estados Unidos ha sido similar a la registrada en el precio del crudo, con un precio promedio de
2.7 dolares por galon durante 2014, igual al precio promedio observado en 2013 (2.7 doélares
por galon). En tanto, el precio promedio del gas natural Henry Hub se ha incrementado en
alrededor de 27 por ciento con respecto al precio promedio de 2013 (3.7 ddlares por millon
de BTU), al ubicarse en 4.7 délares por millon de BTU en este periodo. Esta alza en el precio
promedio se atribuye a que durante los meses de enero y febrero de 2014 se observé un
incremento significativo en los precios del gas natural, como resultado de una fuerte demanda

de combustibles para la calefaccion ante el clima atipicamente frio registrado en Estados
Unidos.
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2.4.2 Precio de otras materias primas

En los Ultimos meses de 2013, los precios internacionales de la mayoria de las materias
primas no energéticas continuaron debilitdndose como consecuencia de mejores condiciones
de oferta y del debilitamiento general de la demanda global. No obstante, durante 2014, se
ha observado un comportamiento mixto en los precios de estas materias primas, atribuido en
su mayoria a cuestiones de oferta. En lo que respecta a los productos agropecuarios, las
presiones al alza en la mayoria de estos productos han empezado a ceder:

Los precios del maiz y del trigo experimentaron un alza en el primer trimestre de 2014,
luego de un aumento en las tensiones geopoliticas en Ucrania, productor destacado de
trigo. Sin embargo, a partir de mayo, perspectivas favorables para las cosechas del ciclo
agricola 2014-2015 y la disminucién de las tensiones en Ucrania han reducido los
precios de estos granos.

Asimismo, a partir de julio, el precio del arroz ha decrecido, ya que Tailandia, principal
productor en el mundo, decidié vender parte de sus reservas para ayudar a financiar los
pagos atrasados de su programa de subsidios al arroz.

Los precios del café y del azlcar han exhibido incrementos importantes, como
consecuencia de una menor cosecha ante las fuertes sequias en los cultivos brasilefios.

En tanto, el precio de la carne de cerdo ha aumentado considerablemente por el brote de
un virus en granjas porcinas de Estados Unidos, aunque ya empezaron a disiparse las
preocupaciones respecto a este problema sanitario.

En lo referente a los metales, sus precios han disminuido de manera generalizada por los
siguientes factores:

Los precios de los metales industriales, tales como el cobre, hierro y el aluminio,
decrecieron ante un aumento en la oferta de los paises productores, en un entorno de
menor demanda mundial de estos insumos.

Las cotizaciones del oro y la plata, metales preciosos, experimentaron un alza en el
primer trimestre de 2014 tras un aumento en la aversion al riesgo por los conflictos
armados en Ucrania y Medio Oriente. Sin embargo, el entorno de baja volatilidad que
se presencié durante el segundo trimestre del afo provoco una menor demanda de
metales en busca de mayor rendimiento.

En este contexto, en julio de 2014, el valor del indice de precios de las materias primas no
petroleras del FMI registr6é un decremento de 1.4 por ciento con respecto a diciembre de
2013. A suinterior, el subindice de los metales decreci6 5.8 por ciento en el periodo referido.

32



CRITERIOS GENERALES

DE POLITICA ECONOMICA 2015
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2.5. Mercados financieros

A partir de octubre de 2013, los mercados financieros internacionales se desarrollaron bajo
condiciones favorables, no obstante se registraron dos periodos transitorios de volatilidad. En
octubre de 2013, luego de la falta de acuerdos sobre la suspension del techo de deuda en el
Congreso de Estados Unidos, se registrd un periodo breve de volatilidad, el cual termin6 una
vez que se alcanzé un acuerdo. Adicionalmente, en enero de 2014, se incrementd la
volatilidad como resultado de un reajuste en la percepcion de los inversionistas sobre las
vulnerabilidades en las economias emergentes. Posteriormente, a partir de abril de 2014, la
percepcién de que los bancos centrales de las principales economias avanzadas mantendran
su politica monetaria acomodaticia por un periodo mayor a lo anticipado, redujo la volatilidad
a niveles inferiores a los observados durante 2013. Asimismo, este ambiente de baja
volatilidad y tasas de interés cercanas a cero aument6 la demanda por activos de mayor
riesgo, lo que ha impulsado a los mercados financieros globales.
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2.5.1 Politica monetaria en economias avanzadas
Estados Unidos

Como resultado a la crisis financiera internacional de 2008, la politica monetaria de Estados
Unidos ha mantenido una postura altamente acomodaticia. El principal instrumento de politica
monetaria de la FED, la tasa de fondos federales, se ha mantenido en el rango actual entre O y
0.25 por ciento desde la primera mitad de 2009. Sin embargo, desde el 18 de diciembre de
2013, después de la mejora en la actividad econémica en Estados Unidos, y durante la
segunda mitad de ese afo, la FED ha iniciado la normalizacion de su politica monetaria. La FED
recortd su ritmo mensual de compras de activos financieros en 10 mil millones de délares
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(mmd),** y ha continuado con el mismo ritmo de recorte de compras en sus reuniones a lo
largo de 2014.** De acuerdo a las expectativas de mercado, se espera que la FED termine su
compra de activos financieros en la reunién del 29 de octubre de 2014.

Expectativas sobre la Reduccién del Estimulo
de la Reserva Federal
(Miles de millones de ddlares)

Observado

Esperado

18-dic-13
29-ene-14
19-mar-14
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m Activos Respaldados por Hipotecas
m Bonos del Tesoro

Fuente: Bloomberg.

Por otro lado, a partir de su reunién del 19 de marzo de 2014, la FED actualiz6 su guia
prospectiva de politica monetaria (forward guidance, por su nombre en inglés). En dicha
reunion, anuncié que el primer incremento de la tasa de fondos federales dejara de ser
contingente a la tasa objetivo de desempleo de 6.5 por ciento. Sin embargo, la trayectoria del
alza en tasas dependera del desempefio y las expectativas del mercado laboral, la inflacién y
la estabilidad del sistema financiero. Al mismo tiempo, mencion6 que el nivel actual de la tasa
de referencia sera apropiado por un tiempo considerable después de que concluyan las
compras de activos financieros.

En su comunicado de politica monetaria publicado el 18 de junio de 2014, los miembros de la
FED modificaron sus proyecciones sobre el futuro de las tasas de interés y el crecimiento
economico respecto a las publicadas en marzo de 2014. Las expectativas sobre la tasa de
fondos federales muestran que el primer incremento sera en 2015 y reflejan un ligero
aumento respecto a las proyecciones previas. Asimismo, el Comité de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) revisé a la baja el crecimiento econémico para 2014, de un
rango de 2.8-3.0 auno de 2.1-2.3 por ciento.

3 De la reduccién en el ritmo mensual de compras de activos, 5 mmd provienen de bonos del Tesoro y 5 mmd de activos
hipotecarios.

4 Para mayor informacién sobre las politicas monetarias de la FED implementadas después de la crisis financiera en 2008 y
su proceso de normalizacién posteriormente, véase el Informe Anual 2014 del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero,
p.12.
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En su mas reciente reunion de politica monetaria, el 30 de julio de 2014, la FED continud con
el recorte en la compra de activos financieros y dejo sin cambios su tasa de interés de
referencia. Ademas, reconocié una aceleracion en la actividad econdmica, asi como la
continuada existencia de holgura en el mercado laboral. No obstante, en la conferencia anual
de Jackson Hole el pasado 22 de agosto de 2014, Janet Yellen, presidenta de la FED, declaré
que si la evolucién del mercado laboral continda mejorando mas rapido a lo anticipado, la FED
podria aumentar las tasas de interés antes de lo previsto.

Expectativas de Tasas de Fondos Federales
de los miembros del FOMC
(Por ciento, fin de 2015)
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Nota: Cada punto representa la expectativa de un miembro del FOMC sobre cuando y a qué
nivel serd el primer incremento en la tasa de referencia, con respecto al nivel actual de 0 a
0.25 por ciento.

Zona del euro

El 5 de junio de 2014, el BCE anuncié una serie de medidas de politica monetaria encaminadas
a impulsar la débil actividad econémica y los excesivamente bajos niveles de inflacion. Entre
las medidas anunciadas, destaca un recorte en la tasa de las principales operaciones de
refinanciamiento en 10 puntos base a un nivel de 0.15 por ciento, asi como recortes en las
tasas de depdsitos y de préstamos para ubicarse en -0.1 y 0.4 por ciento, respectivamente.
Asimismo, anuncié nuevas politicas monetarias no convencionales, como operaciones de
refinanciamiento de mayor plazo (TLTRO’s, por sus siglas en inglés)!® enfocadas al sector
privado no financiero, excluyendo el sector vivienda.

Japoén

El Banco Central de Japon continta implementando los estimulos monetarios iniciados en abril
de 2013 para impulsar la inflacién y estimular la actividad econémica. Dentro de las medidas
utilizadas por el Banco Central destaca la compra de activos financieros respaldos por
hipotecas, bonos de gobierno y fondos cotizados en bolsa (ETFs, por sus siglas en inglés).
Asimismo, el 4 de abril de 2013, cambid su instrumento objetivo de politica monetaria, de la
tasa de interés al crecimiento de la base monetaria.

>Targeted Longer Term Refinancing Operations.
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Posibles escenarios de normalizacion monetaria en Estados Unidos y los riesgos
asociados para las economias emergentes.

De acuerdo a las expectativas de mercado, se espera que la FED termine su compra de activos
financieros en octubre de 2014 y que comience a incrementar su tasa de interés de referencia en la
segunda mitad de 2015. Este ciclo de alzas en la tasa de interés puede llevar consigo riesgos asociados
en los mercados financieros, en particular los emergentes, dependiendo del ritmo y tiempo con el que se
ejecute. Por ejemplo, un alza inesperada en las tasas de interés de referencia puede llevar a que los
mercados financieros entren en una fase de alta volatilidad y afecten de manera importante a las
economias emergentes (EE), como ocurrié luego del anuncio de la FED sobre el posible inicio de recortes
en la compra de activos financieros en mayo de 2013.

Este apartado hace un recuento de las posibles trayectorias que podria seguir la tasa de fondos
federales, asi como del probable impacto en las EE. En particular se reconocen tres posibles escenarios:*®
i) una normalizacion acorde a las expectativas de mercado, ii) una normalizacién adelantada, v iii) una
normalizacion tardia con respecto a las expectativas.

Posibles escenarios de normalizacién CDSa 5 afios en EE
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1. Normalizacién gradual y acorde a las expectativas. Bajo este escenario, se estima que la FED subira
la tasa de interés de referencia de manera gradual a partir de mediados de 2015. Este escenario es el
mas probable si la economia estadounidense crece en el corto plazo de acuerdo a lo esperado. Como
resultado, se observaria un reacomodo ordenado en los portafolios, con una tendencia a vender activos
financieros de las EE. La salida de flujos de capitales de estos paises presionaria las tasas de interés al
alza.

Dicho escenario seria similar al observado durante 2004, cuando la FED inicid un ciclo de alza de tasas
de interés gradual y esperado por el mercado, por lo que el ajuste en las variables macroeconémicas y
financieras fue ordenado.

16 Basado en FMI: Global Financial Stability Report, correspondiente al mes de abril de 2014.

37




CRITERIOS GENERALES
DE POLITICA ECONOMICA 2015

2. Normalizacién monetaria previa a lo esperado. Este escenario seria resultado de niveles de inflacion
persistentemente por arriba del objetivo de la FED y/o aumentos en los riesgos a la estabilidad
financiera. Ante un aumento en la tasa de referencia antes de lo esperado, se observaria una repentina
salida de flujos de capitales en EE y como consecuencia una abrupta depreciacién, similar a lo observado
en mayo de 2013. Asimismo, en un entorno de mayor aversion al riesgo y elevada volatilidad en los
mercados financieros, las EE con fundamentales macroecondémicos débiles serfan las mas afectadas.

Este escenario se percibe como poco probable, dado que la mayoria de los miembros del Comité de
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) contintia percibiendo que la economia estadounidense no se
ha recuperado por completo. Aunque su economia ha mostrado una notable aceleracién, adn existen
sectores que contintan sorprendiendo a la baja. Asimismo, en ninguna de las discusiones de politica
monetaria el Comité ha mostrado una seria preocupacion por la estabilidad de su sistema financiero, a
diferencia de la discusién en la zona del euro y la posicién del Banco de Pagos Internacionales.

indice de Sorpresas Econémicas, EU
(Puntos)

0.8

0.6
Sorpresa positiva

0.4 /\

0.2
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v

0.4 Sorpresa negativa

-0.6
Sector Sector Sector Mercado  Encuestase  Mercado
Industrial ~ minorista y personal  Inmobiliario indicadores de  laboral

mayorista ciclos
comerciales
Fuente: Bloomberg.

Nota: Datos al 22 de Agosto de 2014.

3. Normalizacién monetaria tardia. Una recuperacion econémica en Estados Unidos menor a la
esperada podria causar que la FED detenga la reduccion en el ritmo de compras de activos financieros
y/o retrase el primer incremento en la tasa de interés de referencia. Una consecuencia de retrasar la
normalizacion de la politica monetaria de la FED es que los inversionistas continlen tomando elevados
niveles de riesgo, pudiendo debilitar la estabilidad del sistema financiero internacional. No obstante, la
recuperacién econémica observada recientemente en Estados Unidos hace que este escenario sea poco
probable.

En linea con el primer escenario descrito, los mercados financieros esperan que la FED incremente su
tasa de referencia de manera ordenada a partir de la segunda mitad de 2015. Asimismo, como se
observé durante la normalizaciéon monetaria en 2004, se espera que los mercados financieros se
adelanten a la FED y presionen al alza las tasas de interés antes de que ocurra el primer aumento oficial
en las mismas. Bajo cualquiera de los escenarios descritos, las EE con vulnerabilidades internas y mayor
dependencia de los flujos de capital se veran mas afectadas. Por el contrario, EE con solidos
fundamentales macroeconémicos, como la economia mexicana, deberén experimentar menores efectos
adversos. Asimismo, el nivel adecuado de reservas internacionales y la linea de crédito flexible con el FMI
con la que cuenta México, pueden contribuir a disminuir el impacto negativo de episodios de alta
volatilidad y condiciones financieras menos favorables.
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Tasas de interés en Estados Unidos
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Fuente: Reserva Federal.

2.5.2 Evolucion y perspectivas de tasas de interés a nivel internacional

En lo que va del afio, se ha observado una tendencia a la baja en las tasas de interés en los
mercados financieros internacionales, como resultado de las expectativas de que se
mantengan politicas monetarias acomodaticias en las principales economias avanzadas por un
periodo mas prolongado de tiempo. No obstante, el consenso de mercado!’ espera que a
partir de la segunda mitad de 2015 la FED empiece a subir su tasa de interés de referencia,
presionando al alza las principales tasas de interés internacionales.

Estados Unidos: Estados Unidos:
Futuros de Fondos Federales a diciembre, 2015 Futuros de Fondos Federales
(Por ciento) (Por ciento)
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------- 31Mar. 2014
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg,

17 Mediana del consenso de Bloomberg al 20 de agosto de 2014.
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e Durante 2014, las tasas de bonos del tesoro registraron ligeros movimientos a la baja,
mientras que las tasas LIBOR se mantuvieron constantes.

- Las tasas de interés de los bonos del tesoro mantuvieron una tendencia general a la
baja. De esta forma, al 20 de agosto de 2014, la curva de rendimiento de los
bonos del gobierno promedié 1.20 por ciento, 18 puntos base por debajo de lo
registrado el 31 de diciembre de 2013.

- En cuanto a las tasas LIBOR, éstas no registraron movimientos significativos en lo
que va del ano. Al cierre del 20 de agosto de 2014, las tasas a 3, 6 y 12 meses se
situaron en 24, 33 y 56 puntos base, respectivamente, 1, 2 y 3 puntos base por
debajo respecto a los del cierre de 2013.

Tasas de Interés LIBOR Estados Unidos: Curva de Rendimiento
(Por ciento, mercado secundario) (% anual, mercado secundario)
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

Para 2015 en adelante, el FMI espera que las tasas de interés en los mercados internacionales
aumenten en todos los plazos, como resultado de la normalizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos. Por su parte, el FOMC espera que la tasa de interés referencia se sitle en
1.25 por ciento al finalizar el 2015 y en 3.75 por ciento en el largo plazo. En contraste, el FMI
espera un alza mas gradual en dicha tasa de interés, debido a que la economia no se ha
recuperado por completo y no se esperan presiones inflacionarias que desvien a la FED de su
objetivo de inflacién de 2 por ciento. Como resultado, el FMI espera que para el 2015 la tasa
de 3 meses de Estados Unidos aumente alrededor de 20 puntos base a un nivel de 0.3 por
ciento, mientras la tasa a 10 aflos aumentaria 30 puntos base a un nivel de 3.3 por ciento.

Asimismo, las expectativas de la tasa LIBOR a 3 meses al 20 de agosto de 2014, derivadas de
los futuros con fecha de entrega a diciembre de 2015, sugieren un alza de 74 puntos base
para ubicarse en 0.98 por ciento. Por su parte, el FMI espera una tasa de 0.8 por ciento al
finalizar el 2015, en linea con sus expectativas previas. De esta forma, las perspectivas de las
principales tasas de interés internacionales sugieren que las condiciones financieras para 2015
seran en el margen menos favorables que en 2014.
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3. EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA EN
2014

3.1. Actividad economica

principios de 2014 debido principalmente a factores transitorios. No obstante, la

informacion disponible del segundo y tercer trimestres del afio apuntan a una mejoria en
el ritmo de crecimiento, debido a un repunte de la demanda externa y a una reactivacion de la
demanda interna. En este sentido, el mayor dinamismo de la economia estadounidense en el
segundo trimestre, y en particular el de su sector manufacturero, se reflejé en una aceleracion
de las exportaciones no petroleras de México. Por otro lado, el mayor aumento del consumo y
de la inversién se debid a la generacion continua de empleos formales, al aumento en el
otorgamiento de crédito y al gasto del Gobierno Federal, especialmente el destinado a
inversion en infraestructura.

En México, la actividad econémica registrdo una desaceleracion hacia finales de 2013 y

Durante el segundo trimestre de 2014 el PIB ajustado por estacionalidad tuvo un crecimiento
trimestral de 1.04 por ciento, mayor que el de los dos trimestres anteriores. Considerando la
informacion disponible relativa al tercer trimestre de este afio, asi como la evolucion esperada
para la economia de Estados Unidos, se estima que durante el segundo semestre de 2014 la
actividad econdmica de México continuara acelerandose. La demanda interna seguira
fortaleciéndose apoyada en la creacién de fuentes de empleo, la expansion del crédito y los
niveles elevados de inversién publica. Por su parte, se estima que la aceleracion de la demanda
externa estara sostenida por la competitividad del pais y por la mejoria prevista para el sector
industrial de Estados Unidos.

La encuesta Blue Chip Economic Indicators (Blue Chip) publicada el 10 de agosto sefala que
los analistas prevén que durante 2014 el PIB de Estados Unidos presente un crecimiento anual
de 2.1 por ciento, cercano al incremento de 2.2 por ciento observado en 2013. Por su parte,
la estimacion de crecimiento para la produccion industrial de ese pais durante este afio es de
4.0 por ciento, mayor al aumento de 2.9 por ciento registrado en 201 3.

La evolucion de la actividad econémica mexicana observada durante el primer semestre de
2014 y las estimaciones para la segunda mitad del afio, permiten prever que el PIB del pais en
2014 tendra un crecimiento anual de 2.7 por ciento, incremento similar al esperado por los
analistas del sector privado de acuerdo con la encuesta del Banco de México publicada en
agosto (2.6 por ciento).
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3.2. Oferta y demanda agregada, primer trimestre de 2014

Durante el primer trimestre de 2014 el valor real de la oferta agregada se expandi6 a una tasa
anual de 2.4 por ciento, debido a los crecimientos observados en el PIB (1.8 por ciento) y en la
importacién de bienes y servicios (4.4 por ciento).!®

Oferta y demanda agregadas, 2011-2014
(Variacion real anual)

Oferta 50 43 12|53 47 30 45|03 23 17 04 24
PIB 40 40 11 | 49 45 32 34 06 16 14 07 | 18
Importaciones 80 55 15 65 54 22 79  -09 44 26 -03 44

Demanda 50 43 12|53 47 30 45|03 23 17 04 24
Consumo 45 46 23 | 71 47 32 38 | 17 34 28 15| 16
Inversién fija bruta 78 45 -18 59 49 40 34  -10 08 -37 -30 -08
Exportaciones 82 59 12 80 134 36 ~-10 -45 -19 56 58 | 7.2

Fuente: INEGI.

Oferta y demanda agregadas, 2011-2014
(Variacién real trimestral ajustada por estacionalidad)

Oferta 13 08 18 01 11 17 00 15 -01 -03 06 O1 0.7
PIB 10 09 14 08 07 16 01 09 02 -07 10 01 0.3
Importaciones 24 -02 24 -05 12 18 08 23 -14 21 -23 08 4.5

Demanda 13 08 18 01 11 17 00 15 -01 -03 06 O1 0.7
Consumo -01 18 20 05 14 08 04 13 10 -02 06 00 0.1
Inversion fija bruta 25 25 14 07/, 13 14 07 -01 -07 -12 -15 03] -05
Exportaciones 14 -06 13 20/ 51 39 -69 -20 22 35 19 -16 1.9

Fuente: INEGI.

8 | a informacion de oferta y demanda agregadas al segundo trimestre de 2014 se publicara el 19 de septiembre de este

ano.
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Al interior de la demanda agregada, durante el primer trimestre de 2014 el consumo total
aumento a una tasa anual de 1.6 por ciento, mientras que la formacién bruta de capital fijo se
redujo a una tasa anual de 0.8 por ciento. Los resultados recientes apuntan a que la demanda
agregada esta fortaleciéndose conforme avanza el afio, después de perder dinamismo de
manera transitoria entre finales de 2013 y principios de 2014. En particular:

e En abriljulio de 2014, las ventas de las tiendas incorporadas a la Asociacién Nacional
de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) aumentaron a una tasa real
anual de 1.9 por ciento, mientras que en el primer trimestre se redujeron 1.3 por
ciento. Durante el periodo abril-julio de este afio las importaciones de bienes de
consumo excluyendo productos petroleros se incrementaron a un ritmo anual de 5.6
por ciento en dolares nominales, en tanto que en el primer trimestre crecieron 3 por
ciento. Por su parte, durante el segundo trimestre de 2014 las ventas al menudeo
crecieron a una tasa real anual de 0.8 por ciento, mientras que durante el periodo
enero-marzo de este afo se redujeron 0.1 por ciento.

e En abri-mayo de 2014, el consumo privado en el mercado interno registr6 un
crecimiento anual de 1 por ciento. Al excluir el efecto estacional, el consumo privado
en el mercado interno se expandié a una tasa bimestral de 1.4 por ciento —el mayor
incremento desde el bimestre junio-julio de 2012.

e Durante el bimestre abril-mayo de 2014, la formacion bruta de capital fijo se expandié
a una tasa bimestral de 1.4 por ciento en cifras ajustadas por estacionalidad, mientras
que durante enero-marzo de 2014 tuvo un crecimiento trimestral de 0.3 por ciento.

e En el periodo abril-julio de 2014, el valor nominal en ddlares de las exportaciones no
petroleras se expandié a una tasa anual de 7.0 por ciento, en tanto que en el trimestre
previo se incrementd 5.1 por ciento. Durante el periodo abril-julio de 2014, las
exportaciones de manufacturas aumentaron a un ritmo anual de 6.7 por ciento. A su
interior, las ventas al exterior del sector automotriz se incrementaron a una tasa anual
de 10.9 por ciento, en tanto que el resto de las exportaciones manufactureras crecié
en 4.8 por ciento. Al excluir el factor estacional, en el segundo trimestre las
exportaciones de manufacturas aumentaron a una tasa trimestral de 4.6 por ciento, el
mayor crecimiento desde el primer trimestre de 2012; y en julio registraron una
expansion mensual de 3.8 por ciento. Durante abril-julio, las exportaciones petroleras
se redujeron a una tasa anual de 7.3 por ciento debido a las disminuciones observadas
en el precio y en la plataforma de exportacion.
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Legislacion Secundaria de las Reformas Estructurales

Desde el inicio de la presente Administracion, el Ejecutivo Federal propuso una ambiciosa agenda de
reformas estructurales para elevar la productividad del pais y llevar a México a su maximo potencial,
mismas que fueron complementadas y aprobadas con gran responsabilidad por el H. Congreso de la
Union. En lo que va de 2014, el esfuerzo del Gobierno Federal se ha enfocado en finalizar la etapa
legislativa y a comenzar la reglamentacién e implementacion de dichas reformas. Se expidieron
disposiciones regulatorias secundarias y se trabajé junto con el H. Congreso de la Unién en adecuar la
legislacion existente en linea con las reformas aprobadas. A continuacion se detallan los principales

aspectos de dicho proceso:

Competencia: En abril del presente afio, el H. Congreso de la Union aprobd la Ley Federal de
Competencia Econémica. Esta nueva ley otorga a la Comision Federal de Competencia Econdmica
(COFECE) nuevas facultades y mecanismos sancionatorios y correctivos para evitar conductas
anticompetitivas y promover una cultura de competencia.

Telecomunicaciones: El pasado julio fueron aprobadas por el H. Congreso la Ley Federal de
Telecomunicaciones y Radiodifusion y Ley del Sistema Publico de Radiodifusion del Estado Mexicano.
Las reformas refrendan la autonomia del Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT) y le otorga
nuevas facultades para promover la competencia en el sector, fortalecen los derechos de los usuarios,
plantean dos nuevas cadenas nacionales de television abierta digital y crean el Sistema Publico de
Radiodifusion del Estado Mexicano.

Financiera: En 2014, las diferentes autoridades financieras han realizado los trabajos necesarios para
emitir las diversas regulaciones necesarias para implementar la Reforma Financiera. Asi, se modificaron
34 leyes y se cred la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, lo que incrementara el crédito y lo
hara mas barato. En este sentido, entre otras secciones, se publicaron las Disposiciones sobre las
Redes de Medios de Disposicion y las Reglas en materia de Camaras de Compensacion, lo que reducira
los cobros y comisiones en beneficio de los usuarios de las tarjetas de crédito y débito.

Energética: El 11 de agosto de 2014, se promulgaron las leyes secundarias aprobadas por el H.
Congreso de la Union, las cuales permiten implementar la Reforma Constitucional en materia
energética publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 20 de diciembre de 2013. La legislacion
secundaria consistié en 21 leyes, que incluyen 9 leyes nuevas y 12 que fueron modificadas. En este
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proceso, se crearon la Ley de Hidrocarburos, la Ley de la Industria Eléctrica, la Ley de Energia
Geotérmica, la Ley de la Agencia Nacional de Seguridad Industrial y de Proteccién al Medio Ambiente
del Sector Hidrocarburos, la Ley de Pemex, la Ley de la CFE, la Ley de los Organos Reguladores
Coordinados en Materia Energética, la Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos y la Ley del Fondo
Mexicano del Petréleo para la Estabilizacion y el Desarrollo. Este marco legal fortalecera a las empresas
del Estado y permitird la participacién de la iniciativa privada en el sector energético. Asimismo, la
Reforma Energética contempld modificaciones a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria y a la Ley General de Deuda Publica. Lo anterior, con el objeto de establecer un nuevo
esquema para el manejo de ingresos petroleros (ordinarios y excedentes) a través del Fondo Mexicano
del Petréleo para la Estabilizacion y el Desarrollo. Dichas modificaciones también incluyen medidas
para que Pemex y CFE adquieran mayor autonomia y flexibilidad presupuestaria.

ok ok

En 2014, también se registraron avances en el proceso de reglamentaciéon e implementacion de otras
reformas estructurales como la Educativa y la Politico-Electoral, entre otras reformas, cuyos detalles
se pueden consultar en la pagina de internet que el Gobierno Federal establecié para dicho fin:
reformas.gob.mx. En esta pagina se incluyen videos, infografias, resimenes y otros documentos que
explican las motivaciones detras de las reformas, sus beneficios esperados, asi como respuestas a
preguntas frecuentes. Asimismo, por este medio se ponen a disposicion de la ciudadania todos los
documentos legales asociados a las reformas de una manera simple y accesible.

3.3. Comportamiento sectorial de la produccion, enero-junio
de 2014

Durante el primer semestre de 2014, el PIB tuvo un crecimiento anual de 1.7 por ciento. Por
sector de actividad econdémica se observaron los siguientes resultados:

e La produccién agropecuaria se incrementoé a un ritmo anual de 3.5 por ciento, debido a
la mayor produccion de cultivos como maiz y sorgo en grano, alfalfa verde, frijol y
aguacate, principalmente.

e Laproduccion industrial aumenté a una tasa anual de 1.3 por ciento. A su interior:

- La mineria disminuy0 a una tasa anual de 0.7 por ciento. La extraccién de petréleo
y gas se redujo 0.9 por ciento, mientras que el resto del sector crecié 0.1 por
ciento.

- La actividad manufacturera se expandi6 a una tasa anual de 3.4 por ciento debido
principalmente, a la mayor produccién de equipo de transporte; industrias
metalicas basicas; alimentos; y equipo de generacion eléctrica y aparatos
eléctricos. Durante el periodo enero-julio de 2014 la produccién de automoviles
crecié a una tasa anual de 7.5 por ciento, ascendiendo a un nivel histéricamente
elevado de 1 millén 857 mil unidades.
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La construccién se redujo a un ritmo anual de 1.6 por ciento, reflejo de las
menores obras de ingenieria civil y edificacion en ese periodo, aunque se espera un
repunte importante asociado al mayor gasto publico.

La generacién de electricidad, agua y suministro de gas por ductos al consumidor
final tuvo un crecimiento anual de 1.5 por ciento, derivado de la mayor demanda
de energia eléctrica del sector industrial y de los hogares.

12 L
EAJOEAIJOEAIJIOEAIJIOEAIOTEA 2009 2010 2011 2012 2013 2014/

*/ Informacién preliminar a junio. Fuente: INEGI
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La oferta de servicios tuvo un crecimiento anual de 1.9 por ciento. A su interior:

El comercio aument6 a una tasa anual de 2.0 por ciento, como consecuencia de la
mayor demanda interna y externa.

Las actividades inmobiliarias y de alquiler de bienes muebles e intangibles
registraron un aumento anual de 2.2 por ciento debido, fundamentalmente, al
dinamismo del arrendamiento de inmuebles.

Los servicios financieros y de seguros tuvieron un incremento anual de 1.7 por
ciento.

Las actividades de informacion en medios masivos se expandieron a un ritmo anual
de 3.9 por ciento, impulsadas por el crecimiento de las telecomunicaciones.

Los servicios de transporte, correos y almacenamiento crecieron a una tasa anual
de 1.5 por ciento, debido al desempefio del autotransporte de carga.
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- El resto de los servicios tuvieron un crecimiento anual de 1.4 por ciento, como
resultado, principalmente, del comportamiento favorable de las actividades
legislativas y gubernamentales, educativas; y alojamiento temporal y preparacion
de alimentos y bebidas.

IGAE servicios, 2009-2014 IGAE servicios, 2009-2014
(Variacion real anual) (Indice, 2008=100)
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2009 2010 2011 2012 2013 2014*/
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*/ Informacion preliminar a junio. Fuente: INEGI. */ Informacién preliminar a junio Fuente: INEGI.

3.4. Situacion del mercado laboral

La evolucion de la actividad econémica en 2014 vy las acciones del Gobierno Federal para
favorecer la creacion de fuentes de empleo, se han traducido en una generacion continua y
creciente de plazas de trabajo. Al 31 de julio de 2014 el niUmero de trabajadores afiliados al
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendié a 17 millones de personas, nivel que
implica una creacion anual de 603 mil empleos (3.7 por ciento), el mayor crecimiento anual
desde mayo de 2013. Respecto al cierre de 2013, el aumento fue de 441 mil plazas (2.7 por
ciento).

50



CRITERIOS GENERALES
DE POLITICA ECONOMICA 2015

Trabajadores asegurados totales en el IMSS Trabajadores totales asegurados en el IMSS
2009-2014 2009-2014
(Variacién relativa anual) (Millones de personas) 1/
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2009 2010 2011 2012 2013 2014*/

1/ Serie ajustada por estacionalidad.
*/ Informacion preliminar a julio. Fuente: IMSS. */ Informacion preliminar a julio. Fuente: SHCP con datos del IMSS.

Por tipo de afiliacion, durante el periodo enero-julio de 2014, el empleo permanente se
incrementé en 336 mil plazas alcanzando una incorporacion de 14.6 millones de personas, en
tanto que el nimero de trabajadores eventuales aumenté en 105 mil plazas al ubicarse en 2.4
millones de personas. De esta manera, 76.2 por ciento de los empleos formales creados en el
periodo enero-julio de 2014 fueron de caracter permanente.

Por sector de actividad econdmica, la generacion de empleos formales, para el periodo enero-
julio 2014, se concentr6 en la industria y los servicios (incluyendo el comercio), con
crecimientos de 320 mil y 170 mil personas, respectivamente. Por otra parte, el empleo
formal en las actividades agropecuarias disminuyd en 49 mil trabajadores. Asi, del total de los
empleos generados en el periodo, 42.5 por ciento del total se registré en las manufacturas,
30.8 por ciento en la construccion (en julio de 2014 la afiliacion al IMSS en la construccion
tuvo un crecimiento anual de 8.2 por ciento, el mayor incremento desde diciembre de 2010),
38.6 en servicios y una disminucién equivalente a 11.2 por ciento en agropecuarios.

Por estrato de ingreso, durante el periodo enero-julio de 2014 la generacion de empleos
formales se concentr6 en el rango de mas de 2 y hasta 7 salarios minimos (52.4 por ciento
del total) y mas de 7 salarios minimos (4 3.8 por ciento del total).
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Crecimiento del empleo,
enero-julio de 2014
(Porcentaje de los empleos creados)
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El dinamismo de la actividad econémica y el crecimiento continuo del empleo se ha reflejado
en una disminucion en la tasa de desocupacién nacional. Durante el periodo enero-julio de
2014 la tasa de desocupacion nacional se ubicé en 4.93 por ciento de la Poblacién
Econdmicamente Activa (PEA), inferior en 0.05 puntos porcentuales a la observada en el
mismo periodo de 2013. La desocupacion urbana, la cual indica el nivel de desocupacion en las
32 principales areas urbanas del pais, se situd en 6.12 por ciento de la PEA, en tanto que en el
mismo periodo de un ano antes fue de 5.88 por ciento. Por otra parte, en el periodo enero-
julio de 2014 la tasa de subocupacion, la cual mide el porcentaje de la poblacién ocupada que
manifiesta tener necesidad y disponibilidad para trabajar mas horas que las que su ocupacion
actual le permite, se ubicé en 8.24 por ciento, en tanto que durante el mismo lapso de 2013
fue de 8.39 por ciento. Durante enero-julio de 2014, la tasa de ocupacion en el sector
informal se redujo a 27.5 por ciento de la poblacién ocupada, menor en 1.2 puntos
porcentuales a la del mismo periodo de 2013.

Tasa de desocupacién nacional
2009-2014
(% de la PEA)Y/

6.0
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1/ Serie ajustada por estacionalidad
*/ Informacion preliminar a julio. Fuente: INEGI.
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Durante el periodo enero-junio de 2014 las remuneraciones reales pagadas en el sector
manufacturero se incrementaron a una tasa anual de 0.6 por ciento: los sueldos y las
prestaciones sociales crecieron 2.6 y 0.5 por ciento, respectivamente; en tanto que los
salarios disminuyeron 0.1 por ciento. Por su parte, durante el periodo enero-mayo, las
remuneraciones reales pagadas en la industria de la construccion tuvieron una disminucion
anual de 1 por ciento.

Remuneraciones reales, 2008-2014
(Variacién anual promedio)

Construccién 0.1 0.4 0.3 0.9 1.0 -0.4 -1.0 1.4
Salarios 0.2 0.0 0.4 0.9 1.0 -0.2 -1.1 1.1
Sueldos 0.0 0.7 0.2 0.9 0.3 -1.2 -2.3 -1.4

Manufacturas 0.9 -0.8 -0.7 0.2 0.1 0.1 0.6 0.5
Salarios 1.0 -1.7 0.2 0.7 1.0 0.1 -0.1 1.2
Sueldos 0.4 -1.1 1.1 0.4 -0.1 0.6 2.6 3.9
Prestaciones 0.2 -2.2 -0.9 0.1 -0.4 0.6 0.5 2.1

*/ Corresponde a enero-junio para las manufacturas y enero-mayo para la construccion.
Fuente: INEGI.

Por su parte, la informalidad ha seguido disminuyendo. En junio de 2014, la tasa de ocupacion
en el sector informal alcanzd su nivel mas bajo para un junio en la historia de este indicador
(que inici6 en 2005). Tras la aprobacion de la Reforma Laboral destaca una clara tendencia a
la baja en dicho indicador, asi como un crecimiento del empleo formal por encima de la
actividad econémica (Ver Grafica “IGAE y Asegurados en el IMSS”). Lo anterior es un indicio de
los beneficios que ha brindado la flexibilizacién del mercado laboral asociado a dicha Reforma.
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Informalidad laboral y ocupacion en el IGAE y Asegurados en el IMSS

sector informal (Variacién porcentual anual, Prom. mév. 3m)

(Porcentaje de la poblacion ocupada)
61 30 10

Empleo formal

IGAE

60
29

27 dic-12: Entrada en

Tasa de informalidad laboral vigor de la Reforma

8

6

4

2

28 0

2

4

6

Tasa de ocupacion en el sector informal .

26 -10

HHHHHHHH

ene-07 17

ene-09
jun-12
jul-14

sep-07
may-08
sep-09
may-10
feb-11
oct-11
feb-13
oct-13
ene-07
jul-07
ene-08
jul-08
ene-09
jul-09
ene-10
jul-10

Fuente: INEGI. Fuente: IMSS e INEGI.

3.5. Evolucion de la inflacion

Al cierre de 2013, la inflacion general anual se ubicé dentro de la meta inflacionaria del Banco
de México,* si bien repuntd con respecto al mes anterior por choques temporales de oferta
en algunos productos agropecuarios. En los primeros cuatro meses de 2014, la inflacion
general anual mostré una tendencia decreciente, aunque durante enero y febrero se ubico por
arriba de 4 por ciento. El nivel observado estos dos meses fue el resultado de una serie de
ajustes en el precio de algunos energéticos y tarifas autorizadas por el Gobierno y de la
entrada en vigor de los cambios tributarios aprobados el afo anterior. En los meses
posteriores, no se registr6 un alza generalizada de precios, por lo que las presiones derivadas
de estos ajustes fueron de caracter transitorio. No obstante, a partir de mayo, se observé un
repunte en la inflacion general anual por incrementos transitorios en los precios de algunas
frutas y verduras, como resultado de condiciones climaticas adversas.

De esta forma, la inflacion general anual fue de 4.07 por ciento en la primera quincena de
agosto de 2014, nivel superior al observado al cierre de 2013 (3.97 por ciento) e inferior al
maximo del afo registrado en enero (4.48 por ciento). Por su parte, la inflacién subyacente ha
permanecido en niveles cercanos a 3 por ciento, ubicandose en 3.34 por ciento en la primera
quincena de agosto, comparada con 2.78 por ciento al cierre de 2013. Este incremento se
atribuye al mayor ritmo de crecimiento registrado en el rubro de precios de las mercancias. La
inflacion no subyacente decrecié de 7.84 por ciento en diciembre de 2013 a 6.50 por ciento
en la primera quincena de agosto, debido a un menor ritmo de crecimiento en el precio tanto
en los productos agropecuarios como en el de los energéticos y las tarifas autorizadas por el
Gobierno.

% La meta inflacionaria de Banco de México es de 3 por ciento +/- 1 punto porcentual.

54



CRITERIOS GENERALES
DE POLITICA ECONOMICA 2015

Inflacién INPC, Subyacente y
No Subyacente
(Variacion porcentual anual)

INPC general
------- Subyacente

No Subyacente

1Qene 10
1Qjun 10
1Qnov 10
1Qabr 11
1Qsep 11
1Qfeb 12
1Qjul 12
1Qdic 12
1Qmay 13
1Q mar 14
1Qago 14

Fuente: INEGI.

En este contexto, las expectativas inflacionarias para 2014 han disminuido, por la ausencia de
efectos de segundo orden ante los ajustes en precios publicos y las modificaciones tributarias,
situandose en linea con la meta establecida por el Banco de México. En lo que respecta a
2015, se espera que la inflacion general se ubigue en niveles cercanos a 3 por ciento, por la
reduccion esperada en el desliz de los precios de las gasolinas.?® Las expectativas para el
mediano plazo se mantienen estables y ancladas a esta meta, por los sélidos fundamentos de
la economia mexicana y por las condiciones monetarias prevalecientes.

Expectativas de Inflacién Anual del INPC
en 2014
(Por ciento anual)

2014

42 2015-2017
4.1
4.0
39
38
3.7
3.6

35

f

3.4

ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14
jul-14

Fuente: Encuestas sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,|
Banco de México.

20 Conforme a lo establecido en la LIF para el Ejercicio Fiscal de 2014, a partir de 2015, los precios al pUblico de las gasolinas

y el diésel se ajustaran de forma congruente con la inflacién esperada, salvo en caso de que se observen fluctuaciones
abruptas en los precios internacionales de los combustibles.
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3.6. Evolucion de los mercados financieros

En el primer trimestre de 2014, los mercados financieros mexicanos se desenvolvieron en un
entorno de elevada volatilidad, como consecuencia de la mayor aversién al riesgo hacia
economias emergentes en ese momento. Sin embargo, los soélidos fundamentales
macroeconomicos de México atenuaron la volatilidad en comparacion con otras economias
emergentes. Posteriormente, a partir de abril de 2014, se observé una baja volatilidad luego
de que los mercados percibieran que las economias avanzadas mantendrian sus politicas
monetarias acomodaticias por un periodo prolongado. Como resultado, durante el segundo
trimestre del afio se observd un alza en los mercados accionarios y una apreciacion del tipo de
cambio, mientras que las tasas de interés alcanzaron minimos histoéricos. Durante 2014,
destacan las siguientes acciones implementadas por las autoridades financieras del pals.

o El Gobierno Federal realiz6 las siguientes colocaciones en moneda extranjera:

El 9 de enero de 2014 se emitieron 1,000 mdd en Bonos Globales con vencimiento
en el afo 2021 a una tasa de 3.61 por ciento. Adicionalmente, se emitieron 3,000
mdd con vencimiento en 2045 y un rendimiento de 5.59 por ciento. La emisién
combind la colocacién de un nuevo bono de referencia a treinta y un afios con una
oferta de recompra, permitiendo a los inversionistas participantes intercambiar
parte de su posicion y contar con mayor liquidez y volumen en el nuevo bono.

Por su parte, el 12 de marzo de 2014, el Gobierno Federal emitié un Bono Global a
100 afos por 1,000 millones de libras esterlinas (aproximadamente 1,660 mdd)
con una tasa de rendimiento del 5.75 por ciento. De esta forma, México se
convierte en el primer emisor soberano en colocar un bono a 100 anos en libras
esterlinas. Cabe destacar que esta fue la primera transaccién en los mercados
internacionales de capital después de que la agencia calificadora Moody'’s colocara
la calificacion crediticia de la deuda soberana de México en la categoria de “A”.

Adicionalmente, el 1 de abril de 2014, el Gobierno Federal emitié 1,000 millones
de euros con vencimiento al 2021 y una tasa de rendimiento del 2.4 por ciento, asi
como una emisién de 1,000 millones de euros con vencimiento al 2029 y una tasa
de rendimiento de 3.75 por ciento. Con estas operaciones se captaron recursos por
aproximadamente 2,760 mdd y se obtuvieron los costos de financiamiento mas
bajos que haya obtenido el Gobierno Federal en emisiones en el mercado de euros
a plazosde 7 y 15 afos.

Finalmente, el 15 de julio de 2014, se colocaron 60 mil millones de yenes
(aproximadamente 590 mdd) en bonos a plazos de 5, 10 y 20 anos, a una tasa de
0.80, 1.44 y 2.57 por ciento, respectivamente. Con esta colocacion el Gobierno
Mexicano logra emitir por primera vez en su historia un bono a 20 afos en el
mercado japonés.
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e Informe del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero. £l 31 de marzo de 2014 se
publico el cuarto Informe Anual del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF).
En este informe se resalta como un riesgo probable para el sistema financiero el proceso
de normalizacién de la politica monetaria de la Reserva Federal, pues podria incrementar la
volatilidad y el costo de financiamiento. Adicionalmente, se dieron a conocer los resultados
de las pruebas de estrés al sector bancario, los cuales arrojaron que ante un escenario
adverso, el indice de capitalizaciéon de las principales instituciones bancarias se mantendria
en niveles adecuados. Sin embargo, en pruebas complementarias, algunas instituciones
mostraron una concentracion elevada en su cartera de crédito, lo que las vuelve
vulnerables al incumplimiento de sus principales acreditados. En el informe se discuten
acciones de politica orientadas a mitigar estos riesgos.

e Reduccién en la tasa de interés de politica monetaria. En la reunion del 25 de octubre
de 2013, el Banco de México redujo la tasa de interés de referencia en 25 puntos base a
un nivel de 3.5 por ciento. Esta decision se tomo luego de la menor actividad econémica y
la ausencia de presiones inflacionarias por el lado de la demanda. Posteriormente, en su
reunion del 6 de junio de este afo, la junta de gobierno del Banco de México recorto la
tasa de interés de referencia en 50 puntos base a un nivel de 3 por ciento. El Banco de
México declaré que la evolucion reciente y esperada de la actividad econdémica ha dado
lugar a un mayor grado de holgura que prevalecera en la economia.

Los sélidos fundamentales macroecondmicos y la agenda de reformas estructurales que han
sido aprobadas a lo largo de 2013 y 2014 han sido reconocidos por las agencias calificadoras.
En particular, destaca el incremento en la calificacion crediticia otorgado por Moody’s el cual
ubica al pais en una calificacién en el rango de las “A” por primera vez en la historia (ver
siguiente cuadro).
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Acciones de las agencias calificadoras: México

« Aprobacién de la reforma energética y cambios en el marco
) Standard & Incremento de la BBB (estable) aBBB+  A-(estable) a |fiscal que mejoran las perspectivas de crecimiento y la
19-dic-13 \ ey - ) :
Poor's calificacién soberana (estable) A (estable)  |flexibilidad fiscal en el mediano plazo.
) . : [P A- (G, estable) a A- (G, A- (G, estable) a | Aprobacion de la reforma energética.
_dic- Afirma calificacion
19-dic-13 | HR Ratings positiva) A- (G, positiva) |e Conduccién prudente de la politica fiscal.
o Aprobacion del paquete de reformas estructurales,
ticul te la ref fiscal y la ref ética.
) Incremento de la BBB (estable) a BBB+  BBB (estable) a par,|_cu armente fareforma fiscal'y ' retorma energetica
26-dic-13 R&I lificacio b —— BRB+ (estable) |° Sélidos fundamentales macroeconémicos.
calificacion soberana SRRl €stabie) 14 | a Linea de Crédito Flexible se extendié hasta finales de
2014.
 Solidos fundamentos macroeconémicos y fortaleza ante
31-ene-14 JCR Afirma calificacion A- (estable) A+ (estable) |choques externos.
o Aprobacién de la reforma fiscal y la reforma energética.
o Aprobacion de una agenda de reformas que incrementa las
05-feb-14 | Moody's Incremento de la Baal (estable) a Baal (estable) a |perspectivas de crecimiento y los ahorros fiscales.
Y calificacién soberana A3 (estable) A3 (estable) |e El perfil de crédito de México esta alineado con el de otros
paises con calificacién A.
o La aprobacion de una agenda de reformas que incluye la
; Incremento de la BBB (estable) aBBB+  BBB+ (estable) a |reforma laboral, telecomunicaciones, educativa, fiscal,
04-mar-14 |NICE Ratings ] oor ) o a ) ;
calificacién soberana (estable) A- (estable) |energéticay financiera incrementara el crecimento potencial
de México.
e La aprobaci6n de las reformas en energfa,
telecomunicaciones, competencia, poitica fiscal y el sector
L BBB (alto, ) ) . ; o . -
Incremento de la BBB (positiva) a - financiero tendran unimpacto significativo enla inversiony la
31-mar-14 DBRS e positiva) a A : ) ope
calificacion soberana  BBB (alto, estable) ) solidez de las finanzas publicas.
(bajo, estable) L )
e Las reformas también incrementan las perspectivas de
crecimiento, la productividad y la movilidad social.
# Sélidos fundamentales macroeconémicos.
* Mayores expectativas de crecimiento para 2014.
. . ) " El d bacion de ref tructural |
01-may-14 | Fitch Ratings| Afirma calificacion BBB (estable) A-(estable) | proceso de aprobacion ge retormas estructuraies como fa
reforma energética ha continuado durante el afio.
eLa reforma fiscal contribuird a la consolidacion de las
finanzas publicas en el mediano plazo.

Tasas de interés

Las tasas de interés mantuvieron una tendencia decreciente al 20 de agosto de 2014 como
resultado de la baja volatilidad y el recorte de la tasa de referencia del Banco de México.

e Al 20 de agosto de 2014, la curva de tasas de interés de los valores gubernamentales
en el mercado secundario promedid 4.27 por ciento, 63 puntos base debajo del
promedio de 2013 (4.86 por ciento).

e Asimismo, destaca que la tasa de Cetes a 28 dias se encuentra en su minimo histérico
de 2.76 por ciento, 51 puntos por debajo del 31 de diciembre de 2013, mientras que
la tasa a 10 afnos se sitlia en un nivel de 5.74 por ciento, 80 puntos base por debajo de
su nivel del cierre de 2013.
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Tasas de Interés de Corto Plazo Tasas de Interés de Largo plazo
(Por ciento, mercado secundario) (Por ciento, mercado secundario)
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Fuente: Banco de México Fuente: Banco de México.

Tipo de Cambio

Durante los primeros siete meses de 2014, el tipo de cambio del peso mostrd una tendencia
hacia la apreciacion frente al délar. No obstante, en los Ultimos dias de julio, la moneda
nacional revirtié esta tendencia, ante un entorno de mayor aversion al riesgo propiciado por la
caida de Argentina en default y por las tensiones geopoliticas entre Rusia y Ucrania. Hacia el
cierre de edicion de estos CGPE, el tipo de cambio volvid a apreciarse posterior a la aprobacion
final de la Reforma Energética.

El tipo de cambio promedio en el transcurso del afo y el observado al cierre del 20 de agosto
se ubicaron en 13.10 y 13.12 pesos por ddlar, respectivamente. Estos registraron
depreciaciones de 2.6 y 2.7 por ciento, en igual orden, con respecto al tipo de cambio
promedio de 2013 (12.77 pesos por dolar). Asimismo, el tipo de cambio promedio en lo
transcurrido de 2014 vy el observado al cierre del 20 de agosto resultaron con depreciaciones
de 0.1 y 0.2 por ciento, respectivamente, con relacién al cierre de diciembre de 2013 (13.09
pesos por dolar).
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Tipo de Cambio®/

(Pesos por dolar)
15.0

142

134

ene-10
jun-10
nov-10

jul-12

abr-11
sep-11
feb-12
dic-12
may-13
oct-13
mar-14
ago-14

*/ Tipo de cambio interbancario a 48 horas.
Fuente: Banco de México.

Bolsa de Valores

El Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) experimenté una caida en el primer trimestre del
2014 debido a una mayor aversion generalizada hacia economias emergentes. Sin embargo,
en el segundo trimestre del afio la mayor toma de riesgos observada en los mercados
financieros, derivado de la baja volatilidad global, aumenté la demanda de activos del IPyC e
incrementd su rendimiento.

El IPyC inici6 en enero con 42,727 unidades, posteriormente alcanzé un minimo el 14 de
marzo de 2014 de 37,951 unidades y al 20 de agosto de 2014 se encuentra ya en
45,248 unidades. A la fecha, el IPyC acumula una ganancia nominal de 6.6 por ciento en
2014. Por otro lado, el valor de capitalizacién del mercado a junio de 2014 represent¢ el
41.2 por ciento del PIB, 0.3 puntos porcentuales superior al del mismo mes del afo
anterior. Adicionalmente, en lo que se refiere al nimero de empresas listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores, a julio de 2014 se registraron 142 emisoras, siete mas respecto a
julio de 2013.

De forma similar, a partir de abril de 2014, otros paises latinoamericanos se han
beneficiado de la mayor toma de riesgos, lo que ha impulsado los indices accionarios de
Brasil y Chile, que tuvieron ganancias acumuladas de 14.3 y 7.5 por ciento,
respectivamente. Por su parte, el indice accionario Dow Jones alcanzé 16,979 unidades al

cierre del 20 de agosto lo que representd una ganancia acumulada en el afio de 4.0 por
ciento.
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Mercados accionarios, 2014
(Var. % acumulada en el afio al 20 de agosto)
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El financiamiento al sector privado, a través de la emision de deuda privada y otros
instrumentos de capital, creci6 a una tasa anual de 23.1 por ciento en términos reales,
registrando un saldo de 668 miles de millones de pesos (mmp) al mes de junio de 2014. El
monto en circulacion se distribuye en 51.7 por ciento en certificados bursatiles, 12.1 por
ciento en Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs) y 36.2 por ciento en Certificados
Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios emitidos por Fideicomisos de Inversién en Bienes Raices

(FIBRAS).

El Ahorro Financiero Interno?! se situd en 10.7 billones de pesos?? al cierre de junio de 2014,
registrando un incremento anual de 8.0 por ciento en términos reales y una participacion de
63.3 por ciento del PIB, mayor en 3.6 puntos porcentuales a la observada en junio de 2013.

21 E] Ahorro Financiero Interno entendido como el saldo de los activos financieros y de los valores en manos de personas
fisicas y morales intermediados a través de entidades del sistema financiero mexicano.

22 Cifras preliminares.
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Ahorro Financiero, 2000 Ahorro Financiero, junio 2014
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
Inversionistas,
Intermediarios Empresasy
no bancarios! Aseguradoras Particulares? N |
45 Inversionistas, 12 125 seguzra7 oras

Empresasy
Particulares? Intermediarios

8.4 no bancarios!
8.2
Captacion
bancaria
Captacion 21.0
bancaria

17.7
VIncluye captacion de Socap's, Sofipos, Uniones de Crédito y Fondos de Vivienda.
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Fuente: SHCP con informacién de Banxico, CNBV e INEGI Fuente: SHCP con informacién de Banxico, CNBV e INEGI.

El Ahorro Financiero Interno Institucional?® (AFIl) registrd un crecimiento anual de 6.3 por
ciento en términos reales a junio de 2014, impulsado principalmente por el incremento en los
flujos del ahorro depositado en las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el
Retiro (SIEFORES) y sociedades de inversién, rubros que contribuyeron con el 64.5 y 18.4 por
ciento, respectivamente, del incremento registrado en dicho agregado en los Ultimos doce
meses.

Ahorro Financiero Interno Institucional*
(Miles de millones de pesos a junio de 2014)
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*/ Cifras preliminares a junio 2014,
Fuente: SHCP con informacion de Banxico, CNBV e INEGI

23 El Ahorro Financiero Interno Institucional comprende activos de Sociedades de Inversion, Instituciones de Seguros, Fondos
de Pensiones y SAR.
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Por su parte, el Financiamiento Interno al Sector Privado?* ascendi6 a 4.9 billones de pesos?® a
junio de 2014, cifra superior en 4.9 por ciento anual en términos reales y equivalente a 29.3
por ciento del PIB, lo que significé un incremento de 1.4 puntos porcentuales en comparacion
con lo registrado en junio de 201 3.

Al cierre del primer semestre de 2014, el financiamiento canalizado a la actividad comercial
mostré un crecimiento anual de 10.3 por ciento en términos reales. Asimismo, el
financiamiento destinado al consumo y la vivienda aumentd 4.7 y 3.9 por ciento anual,
respectivamente, también en términos reales.

Financiamiento interno al Composicién del Financiamiento Interno al
Fr . . .
sector publico y privado? Sector Privado por Tipo de Cartera
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
&0 5 a 35
70 Sector Privadd = Sectar Piblica Consumo ~ ®Vivienda  mComercial
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1/ Financiamiento a través del sistema financiera proveniente de reqursosintermas. 3 3 3 < S 8 3 S = 2] a ]
3/ Incluye crédito a los sectores de cansumg, viviendz y comercial. 5 ] < 5 Q 5 Q I Q I 5 b~
3/ Incluye emisién de deuda interna y créditos otorgados al sector plbliom
Fuente: SHCP con infarmacién de CNBY, Barxico, BMY, Infonacat e INEG Cifras preliminares a junio 2014.

Cifraspreliminaresa junio 201 4, Fuente: SHCP con informacién de CNBV, Banxico, BMV, Infonacot e Inegi

Los recursos provenientes de la banca comercial representaron 52.3 por ciento del
financiamiento al sector privado y alcanzaron 15.4 por ciento del PIB al final del primer
semestre de 2014. En segundo lugar se ubico el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda
para los Trabajadores (INFONAVIT) y Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad vy
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE), con un financiamiento al
sector privado que representd 6.6 por ciento del PIB. Por Ultimo, el mercado de deuda y
capitales represent6 4.0 por ciento del PIB.

24 Se refiere al financiamiento otorgado a través del sistema financiero proveniente de recursos internos e incluye: cartera
total para los segmentos comercial, consumo y vivienda de la banca multiple, Banca de Desarrollo, sofoles, sofomes
reguladas, sofomes no reguladas que emiten deuda en el mercado de valores, arrendadoras, empresas de factoraje,
almacenadoras, uniones de crédito, mercado de deuda, entidades de ahorro y crédito popular, FOVISSSTE, INFONAVIT,
Infonacot y Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario Rural, Forestal y Pesquero.

2> Cifras preliminares.
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Financiamiento al sector privado, 2000 Financiamiento al sector privado, junio 2014
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
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Almacenes generales de deposito, Entidades de ahorroy crédito popular e Infonacot. Cifras preliminares a junio 2014

Fuente: SHCP con informacién de CNBV, Banxico, BMV, Infonacot e INEGI. Fuente: SHCP con informacién de CNBV, Banxico, BMV, Infonacot e INEGI.

El crédito total canalizado por la banca comercial registrd un incremento anual de 4.9 por
ciento en términos reales, al ubicarse en 3.1 billones de pesos al cierre de junio de 2014. De
un flujo de recursos de 252.1 mmp canalizados por la banca comercial entre junio de 2013 y
junio de 2014, el crédito a la actividad empresarial contribuyé con 35.0 por ciento, el
financiamiento al consumo con 21.6 por ciento, vivienda con 26.2 por ciento, entidades
financieras con 7.4 por ciento y entidades gubernamentales con 9.8 por ciento.

A junio de 2014, la cartera vigente a la actividad empresarial mostré un crecimiento anual de
2.6 por ciento en términos reales, y la correspondiente al consumo se increment6 en 4.3 por
ciento anual, también en términos reales. Por su parte, la cartera de crédito vigente a las
entidades gubernamentales y a la vivienda crecieron 2.6 y 9.6 por ciento, respectivamente, en
términos reales.

Al cierre del segundo trimestre de 2014, la cartera de crédito total de la banca comercial al
sector privado ascendi6 a 2.6 billones de pesos, superior en 4.9 por ciento anual en términos
reales. Esta cifra equivale al 15.4 por ciento del PIB al segundo trimestre de 2014, y es mayor
en 0.5 puntos porcentuales a lo observado en el mismo periodo del afio anterior.
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A junio de 2014, la cartera vencida de la banca comercial se ubicé en 103.2 mmp y registrd
un incremento de 15.9 por ciento en términos reales respecto al mismo mes de 2013. £l 44.0
por ciento de la cartera vencida se concentro en la cartera destinada a empresas, el 34.9 por
ciento en consumo, 20.8 por ciento en vivienda, y 0.3 por ciento corresponde a entidades
financieras y gubernamentales.

A junio de 2014, el indice de capitalizacién de la banca comercial se ubicé en 15.882° por
ciento, superior al minimo requerido por el estandar internacional de 10.5 por ciento que
establece Basilea lll. En el mismo mes, el indice de morosidad, que expresa la relacion de la
cartera vencida con respecto a la cartera total, alcanz6 un nivel de 3.3 por ciento. Por su
parte, el indice de cobertura, que determina las estimaciones preventivas para riesgos
crediticios en la cartera de crédito con relacion a la cartera vencida, alcanzé un nivel de 142.3

por ciento.
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26 Cifra oficial al 30 de junio de 2014 publicada por la CNBV. Excluyendo Banco Bicentenario, el ICAP del Sistema a junio de

2014 se ubica en 15.89 por ciento.
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3.7. Banca de Desarrollo, Sistema de Pensiones y Sector
Asegurador

3.7.1 Banca de Desarrollo

La Banca de Desarrollo, como brazo financiero del Gobierno Federal, debe maximizar el acceso
a los servicios financieros en beneficio de quienes tienen acceso limitado al sistema financiero
comercial. En este contexto, la Reforma Financiera aprobada por el H. Congreso de la Union el
26 de noviembre de 2013 permite que las instituciones cumplan con dicho objetivo al
establecer en su mandato el facilitar el acceso al crédito y a los servicios financieros en sus
mercados de atencion reemplazando un mandato rigido que exigia simplemente priorizar la
preservacion del patrimonio inhibiendo asi el financiamiento al desarrollo.

Impulsar el financiamiento al desarrollo es fundamental para que la Banca de Desarrollo sea un
instrumento de innovacién y creatividad y que, junto con los intermediarios financieros del
sector privado, propicie mercados donde no los hay, induzca la competencia y colabore para
lograr que el crédito se convierta en un instrumento accesible, barato y promotor del
desarrollo nacional.

Durante el periodo de enero a julio de 2014, la Banca de Desarrollo en su conjunto ha
otorgado financiamiento al sector privado por 574.9 mmp, de los cuales 330.4 mmp se
dirigieron a la actividad empresarial; 90.0 mmp para actividades orientadas a la exportacion;
97.5 mmp para el desarrollo de actividades agropecuarias y los 57.0 mmp restantes para
apoyo a la infraestructura, la vivienda y otros servicios.

En este sentido, a julio de 2014 el otorgamiento de crédito al sector empresarial atendido por
Nacional Financiera (NAFIN) y Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT) ascendio
a 420.4 mmp, con lo que se logré apoyar a mas de 685 mil micro, pequefias y medianas
empresas.

En apoyo al sector de infraestructura, el financiamiento otorgado se ubicé en 17.9 mmp, con
apoyo de crédito y garantias de Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS),
Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN) y Banco de Desarrollo de América del Norte
(Nadbank, por sus siglas en inglés), lo cual representa un incremento real de 6.3 por ciento
respecto al mismo periodo del afo anterior, atendiendo en su cartera a un total de 569
municipios de los cuales 103 son considerados con alto y muy alto grado de marginacion.

El otorgamiento de crédito al sector rural, atendido por la nueva Financiera Nacional de
Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero (FND), los Fideicomisos Instituidos con
Relacion a la Agricultura (FIRA) y el Fondo de Capitalizacion e Inversion en el Sector Rural
(FOCIR) ascendi6 a 97.5 mmp, monto superior en 5.5 por ciento en términos reales respecto
al logrado en el mismo mes del afio anterior, apoyando a mas de 1,059 mil productores y
empresas rurales de los cuales el 93.2 por ciento corresponden a productores de bajos
ingresos.
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En el sector vivienda, el financiamiento otorgado por la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) en
forma conjunta con FOVI ascendié a 14.2 mmp, monto superior en 110.8 por ciento real
respecto a lo alcanzado en julio de 2013. Para seguir apoyando a este sector, se contindan
fortaleciendo los programas e instrumentos, crédito y garantias, para asegurar el acceso al
financiamiento a los participantes del sector que asi lo requieren.

3.7.2 Sistema de Pensiones y de Seguros
Sistema de Pensiones

Desde septiembre de 2013 a la fecha, se ha continuado con la implementacion de mejoras al
sistema de pensiones a través de: i) el fortalecimiento del SAR; ii) la consolidacion de los
sistemas reformados de reparto a cuentas individuales con portabilidad; y iii) la ampliacion del
acceso al sistema de Seguridad Social Universal.

El sistema de pensiones de México es un area que sera central en la politica publica nacional
en las préximas décadas. Por ello, se mantiene actualmente una discusion en el H. Congreso
de la Unidn con respecto a cambios legislativos en materia de pensiones y de seguridad social.
Esta discusion, se continuara fortaleciendo con la aportacién de todos los sectores de la
sociedad para atender los importantes retos que implican las pensiones para el pais.

En lo relativo al fortalecimiento del SAR, se han realizado acciones normativas para obtener
mayores rendimientos para los recursos de los trabajadores mediante la flexibilizacién gradual
del régimen de inversion de las SIEFORES, con lo cual se amplian las alternativas de inversion
de los recursos de las cuentas individuales y se diversifican las carteras de activos,
ajustandose de mejor manera a los diferentes perfiles de riesgos del trabajador.

Al cierre de julio de 2014, los activos administrados por las Administradoras de Fondos para el
Retiro (AFORES) alcanzaron 13.5 por ciento del PIB. Las AFORES representan, después de los
bancos, el intermediario financiero mas importante del pais y son el inversionista institucional
mas relevante en México. La diversificacion de las carteras de inversion de las AFORES, ha
permitido que el rendimiento histoérico real anual promedio del sistema desde su creacion
hasta julio de 2014 sea 6.35 por ciento. Este rendimiento es superior a otros vehiculos de
inversion y ahorro del sistema financiero mexicano por lo que el Sistema de Ahorro para el
Retiro ha logrado ofrecer un rendimiento competitivo para el ahorro de los mexicanos.

Al cierre de julio de 2014 las carteras de inversion de las SIEFORES se encuentran
diversificadas para enfrentar adecuadamente los riesgos y buscar mayores rendimientos. Las
inversiones en valores gubernamentales representan 50.3 por ciento del total, el porcentaje
de inversiones en instrumentos de deuda privada nacional es de 18.6, el 18.5 por ciento se
encuentra invertido en instrumentos internacionales, 7.9 por ciento en instrumentos de renta
variable nacional y 4.6 por ciento en instrumentos estructurados.

La flexibilizacion gradual del régimen de inversién de las SIEFORES ofrece diversas opciones
para que los inversionistas institucionales canalicen ahorro a proyectos productivos en el
sector privado, contribuyendo asi a la profundizacion de los mercados financieros. En
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particular, se han ampliado las alternativas a través de los CKDs vy las FIBRAS, asi como del
impulso al mercado de Ofertas Publicas Iniciales (OPI) y las mercancias.

Con informacion reportada en el segundo informe trimestral de 2014 al H. Congreso de la
Unidn sobre la situacion del SAR, las inversiones totales de las SIEFORES al sector privado en
México ascendieron a 727.5 miles de millones de pesos (mmp). Al cierre del segundo
trimestre de 2014, se ha destinado un monto equivalente a 392.2 mmp a proyectos
productivos publicos y privados a través del mercado de deuda privada de largo plazo (2.4 por
ciento del PIB). Adicionalmente, se han destinado 106.6 mmp a proyectos productivos
nacionales a través de instrumentos estructurados (0.65 por ciento del PIB). Asimismo,
destaca el financiamiento a paraestatales (0.6 por ciento del PIB), al sector vivienda (0.4 por
ciento del PIB) y al sector carretero (0.3 por ciento del PIB), con lo que las SIEFORES se han
consolidado como inversionistas institucionales con capacidad para favorecer el desarrollo a
nivel local, estatal y nacional.

Conforme a las Leyes de Seguridad Social, los sistemas basados en cuentas individuales,
utilizan el mercado de rentas vitalicias para constituir las pensiones de los trabajadores. Desde
la creacion del sistema de subastas electronicas (Sistema Administrador de Ofertas vy
Resoluciones) en 2009, se han otorgado un total de 93,362 rentas vitalicias, un promedio de
18,672 por afo. Del total de rentas vitalicias otorgadas, 79,002 corresponden a pensiones al
amparo de la Ley del Seguro Social, y 14,360 a pensiones otorgadas al amparo de la nueva
Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE). En
diciembre de 2013 se implementaron cambios regulatorios para flexibilizar la determinacion
de precios en el mercado de rentas vitalicias de las pensiones de beneficio definido, los
principales resultados de estas medidas se han reflejado en el incremento de hasta medio
punto porcentual en la tasa de rendimiento ofrecida a los pensionados, incremento en el indice
de eleccion de mejores ofertas y aumento en la competencia, ya que las aseguradoras con
mayor participacion histérica disminuyeron su participacion en el mercado. Se espera que este
mercado crezca significativamente en los proximos anos, a medida que los trabajadores con
cuenta individual, inicien sus etapas de retiro. El mercado de rentas vitalicias, los retiros
programados, asi como otras alternativas que se desarrollen en el transcurso de los préximos
anos en beneficio del trabajador (rentas vitalicias anticipadas, rentas con pagos variables, etc.)
seran un vehiculo importante para invertir el ahorro del retiro de los mexicanos en las
préximas décadas.

Con respecto a la consolidacion de los sistemas reformados de reparto a cuentas individuales
con portabilidad, durante el aflo 2014 se han efectuado diversas acciones para dar viabilidad
operativa y financiera. Como parte de la instrumentacién de la Ley del ISSSTE se
implementaron medidas para fortalecer el ahorro solidario entre los trabajadores. Al cierre del
segundo trimestre de 2014 se registraron 293,644 cuentas de trabajadores cotizantes al
ISSSTE con ahorro solidario, tanto administradas por el Fondo Nacional de Pensiones de los
Trabajadores al Servicio del Estado (PENSIONISSSTE) como por las demas AFORES privadas,
siendo el promedio de dicho ahorro de 23,617 pesos por cuenta. Esto implica un crecimiento
de 17.7 por ciento en el nimero de cuentas con ahorro solidario con respecto al mismo
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periodo del afio anterior y de 21.8 por ciento en el monto ahorrado promedio con respecto a
ese mismo periodo. Mediante el ahorro solidario, el trabajador del Estado obtiene un
rendimiento inmediato, ya que se cuenta con una contribucién del Gobierno Federal que
acompana a este ahorro. El ahorro se vera incrementado en los proximos afios y permitira que
al momento de su retiro, el trabajador reciba una pension de mayor cuantia.

En cumplimiento al “Acuerdo por el que se expiden las disposiciones de caracter general para
la entrega de los recursos de la subcuenta de vivienda 97, a los trabajadores pensionados a los
que se refiere el articulo octavo transitorio vigente de la Ley del Instituto del Fondo Nacional
de la Vivienda para los Trabajadores”, publicado en el Diario Oficial de la Federacion 9 de julio
de 2012, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) en coordinacion con el
INFONAVIT, a julio de 2014 entregd recursos equivalentes a 9.7 mmp, beneficiando asi a
687,718 trabajadores pensionados, quienes recibieron en automatico, el ahorro de vivienda
en la misma cuenta bancaria en la que reciben su pension o en la cuenta bancaria notificada al
INFONAVIT.

La formalizacién de los ciudadanos y su incorporacién a empleos que ofrezcan los beneficios
de la seguridad social es un punto central para incentivar la productividad en México. A partir
del 1° de enero de 2014 inici6 el Régimen de Incorporacion Fiscal (RIF), establecido en la Ley
del Impuesto sobre la Renta vigente, mediante el cual se incentiva el ingreso a la formalidad
otorgando apoyos econémicos para la vivienda, seguridad social y capacitacion.

Como complemento al Régimen de Incorporacion Fiscal, el 8 de abril de 2014, el Ejecutivo
emiti6 el “Decreto por el que se otorgan estimulos para promover la incorporacion a la
seguridad social”, el cual a partir del 1° de julio del mismo afo, otorga un subsidio para el pago
de las cuotas obrero-patronales al IMSS y las aportaciones al Fondo Nacional de la Vivienda
para los Trabajadores, para las personas fisicas y sus trabajadores registrados en el RIF.

El Gobierno Federal otorgara subsidios a las cuotas y/o aportaciones obrero-patronales, con
un tope maximo de 3 veces el salario minimo general diario vigente en el Distrito Federal,
mediante un esquema escalonado, decreciente y con duraciéon maxima de 10 afios.

Los mecanismos puestos en marcha son una plataforma soélida para incentivar a los
ciudadanos a incorporarse la formalidad, obteniendo beneficios inmediatos por hacerlo. Los
trabajos formales, ofrecen seguridad de salud, vivienda y pensiones, lo cual eleva la
certidumbre financiera del ciudadano e incrementa su productividad.

La seguridad social en México, al igual que en otros paises desarrollados y en vias de
desarrollo, es un pilar econémico para los ciudadanos. Por ello y para atender los retos que se
enfrentan en la actualidad, el Congreso de la Unidon mantiene una discusion sobre temas
fundamentales en materia de Reformas a las Leyes de Seguridad Social que han sido
propuestas por el Ejecutivo?’. Se continuaran avanzando los trabajos que enriquezcan la

27 La Reforma de Seguridad Social contempla la creacion de la Pension Universal y del Seguro de Desempleo, modificaciones a
la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, Ley del ISSSTE, Ley del IMSS, Ley Federal del Trabajo y Ley del INFONAVIT,
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discusion sobre estas propuestas para lograr, en conjunto con el H. Congreso de la Union y
todos los actores relevantes, cambios que fortalezcan los mecanismos de seguridad social en
México.

Sector aseqgurador y afianzador

A junio de 2014, en el sector asegurador se encontraron en operacion 103 compafias, mismo
nimero de entidades que en junio de 2013. En el sector afianzador se encontraron en
operacion 15 compafias al mes de junio de 2014, igual nUmero de entidades que en junio de
2013.

Al primer semestre de 2014, las primas emitidas del sector asegurador se ubicaron en
184,059.7 millones de pesos (mdp). Los activos sumaron 966,559.8 mdp, con un
incremento real de 5.3 por ciento, en relacion a junio de 2013. En ese mismo periodo, las
inversiones efectuadas por las aseguradoras ascendieron a 756,341.6 mdp, con una variacion
real de 4.3 por ciento, comparada con el mismo lapso de 2013. Por su parte, las reservas
técnicas ascendieron a 743,729.6 mdp, nivel superior en 5.3 por ciento real, con relacion al
mismo periodo de 2013.

Las primas emitidas del sector afianzador al término del primer semestre de 2014, registraron
un monto de 4,345.4 mdp, superior en 13.3 por ciento real, respecto al mismo trimestre del
afo anterior. En tanto los activos fueron de 20,196.4 mdp, incrementandose 2.4 por ciento
real anual con respecto a junio de 2013. A junio de 2014 las inversiones realizadas por el
sector afianzador se situaron en 13,176.5 mdp, en relacién al mismo mes de 2013. Las
reservas técnicas alcanzaron una cifra de 8,964.1 mdp, con un crecimiento real de 5.8 por
ciento respecto a junio de 2013.

Seguro Catastréfico del FONDEN

Como parte de la estrategia para proteger las finanzas publicas ante riesgos del entorno
macroeconomico, en el mes de julio de 2014, el Gobierno Federal renovd el Seguro
Catastrofico del Fondo de Desastres Naturales (FONDEN), el cual ofrece una cobertura hasta
por 5,000 mdp, con un deducible de 350 mdp y estara vigente hasta el 5 de julio de 2015.
Este instrumento fortalece la capacidad oportuna de atenciéon a las necesidades de la
poblacion afectada por estos desastres, potencia los recursos disponibles para proteger la
infraestructura publica en caso de eventos catastroficos, y cubre a las finanzas publicas
mediante una transferencia de los impactos financieros extremos hacia los mercados
internacionales especializados de seguros. Cabe resaltar, que el seguro catastrofico
contratado para el periodo 2013-2014 permitié obtener pagos por parte del reaseguro
internacional por 2,300 mdp. México se mantiene como pais pionero en el uso de
mecanismos financieros que permiten la adecuada transferencia de riesgos catastroficos.

fue aprobada por la Camara de Diputados el 18 de marzo de 2014 y actualmente, este Dictamen esta bajo discusion en la
Camara de Senadores.
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Seguro obligatorio de responsabilidad civil para automaviles

En abril de 2013 el Congreso aprobo, la Ley de Caminos, Puentes y Autotransporte Federal,
donde se establece la obligacion de contar con un seguro de dafios a terceros para los
automoviles que circulen en carretas federales. La SHCP defini6 las condiciones generales para
la implementacion gradual del seguro, a través del “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, asi como se fijan los términos del contrato de
dicho seguro” publicado el 27 de marzo de 2014.

Seguro Agropecuario

El 27 de diciembre de 2013, se publico el Acuerdo por el que la SHCP emite las Reglas de
Operacion de los Programas del Subsidio a la Prima del Seguro Agropecuario y de Apoyo a los
Fondos de Aseguramiento Agropecuario. Estas reglas establecen los procedimientos para la
ejecucion oportuna y eficiente de los programas para contribuir al desarrollo del seguro y a la
administracion integral de riesgos en el sector agropecuario, ademas de fomentar la
transparencia en la canalizacion de los recursos a través del requerimiento de informacion
geo-referenciada de los predios asegurados y mayores incentivos a las buenas practicas para
la operacion de los Fondos de Aseguramiento.

3.8. Principales reformas a la regulacion financiera

3.8.1 Reforma Financiera

La Reforma Financiera promulgada por el Presidente, Lic. Enrique Pefia Nieto, el 9 de enero de
2014 vy publicada en el Diario Oficial de la Federacién el dia 10 del mismo mes y afo,
representa una oportunidad Unica para que el sector financiero contribuya en mayor medida al
crecimiento econdémico. Esta Reforma se basé en cuatro pilares: incrementar la competencia
en el sector financiero; fomentar el crédito través de la Banca de Desarrollo; ampliar el crédito
a través de las instituciones financieras privadas; y mantener un sistema financiero solido y
prudente. Algunas medidas concretas contenidas en la reforma para lograr estos cuatro
propésitos, son las siguientes:

e Fomento a la competencia en el sector financiero. Comprende medidas que
impulsan una mayor competencia y transparencia en todo el sistema financiero al
inhibir practicas anticompetitivas, como las ventas atadas, y otorgar mas opciones a
los usuarios de los servicios financieros, lo que propiciara la expansion de la oferta
crediticia a mejores precios.

e Impulso al crédito a través de la Banca de Desarrollo. Con la Reforma Financiera se
fortalecié el mandato de la Banca de Desarrollo, estableciendo como prioridad brindar
acceso al crédito y otorgar asistencia técnica y capacitacion para impulsar el desarrollo
economico. Lo anterior con especial énfasis en las areas prioritarias para el desarrollo
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nacional, como son: desarrollo de infraestructura, apoyo a las pequefas y medianas
empresas y pequefios productores del campo, asi como innovacién y creacion de
patentes, y en general todas aquellos sectores no atendidos por la banca privada,
fomentando la sustentabilidad ambiental, la perspectiva de género, la inclusion
financiera de nifios y jovenes, y pudiendo realizar funciones de banca social.

Ampliar el crédito en las instituciones privadas. La Reforma Financiera contempla
diversas acciones para acelerar e impulsar el crecimiento del crédito tales como: el
fortalecimiento del régimen de otorgamiento y ejecucion de garantias y concursos
mercantiles a efecto de brindar mayor seguridad juridica a los otorgantes de crédito; y
la evaluacion periddica del desempefio de las instituciones de banca mdltiple en
relacién con los niveles de crédito que efectivamente coloquen.

Mantener un sistema financiero soélido y prudente. Se fortalecen las medidas
prudenciales del sistema financiero, incluyendo mejores mecanismos de coordinacion
entre las autoridades en materia de estabilidad. Asimismo, se establece un esquema
especifico para el tratamiento de instituciones bancarias insolventes.

Adicionalmente, la reforma integra diversas medidas para lograr mayor eficacia en la
operacion de las entidades que integran el sistema financiero e incorpora mejoras en los
esquemas que permiten a las autoridades operar eficazmente, como el régimen de sanciones
y la creacion de organos de coordinacion entre las mismas.

3.8.2 Pensiones

Durante el Ultimo afio se realizaron modificaciones a las circulares y normas administrativas
del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), para promover que las AFORES desarrollen
estrategias de inversion de largo plazo y para mejorar la administracion de los recursos de los
trabajadores. Se dieron también modificaciones en materia de seguros, relativas al mercado
de rentas vitalicias. Destacan las siguientes:

En 2013 y hasta enero de 2014, se publicaron regularmente diversas circulares
modificatorias de la Circular Unica de Seguros, con el objeto de dar a conocer la
actualizacion de la tasa de referencia que deben emplear las personas y entidades
relacionadas con la contratacién de las rentas vitalicias y de Seguros de Sobrevivencia.
Adicionalmente el 24 de enero de 2014, se modificd dicha Circular para flexibilizar la
determinacion de los precios en el mercado de rentas vitalicias de las pensiones de
beneficio definido; adicionalmente, se incorpord el beneficio adicional Unico para
quienes elijan la mejor oferta y se establecid el esquema de subastas “desiertas”
cuando se detecta nula variabilidad en las tasas.

El 27 de mayo de 2014, se publico la Convocatoria dirigida a las AFORES interesadas
en fungir como prestadoras de servicio para llevar el registro y control de los recursos
de cuentas individuales pendientes de ser asignadas y cuentas individuales inactivas.
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e FEl1°de octubre de 2013, se publicaron las disposiciones que establecen el régimen de
inversion al que deberan sujetarse las SIEFORES, las cuales amplian la definicion de
Instrumentos Estructurados para incluir los instrumentos de deuda cuya fuente de
pago proviene de activos reales.

e FEl 29 de mayo de 2014, se publicaron las disposiciones que establecen el régimen
patrimonial al que se sujetaran las AFORES, el PENSIONISSSTE y las SIEFORES vy la
reserva especial, las disposiciones que establecen el procedimiento para la
construcciéon de los indicadores de rendimiento neto de las SIEFORE, asi como las
disposiciones que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las
SIEFORES, destacando lo siguiente:

- Se establece la obligacion para las SIEFORES de contar con portafolios de referencia
(benchmarks).

- Se permitira que cada AFORE determine sus propios limites referentes al Value at
Risk (VaR) enlas SIEFORES Basicas 2, 3 y 4.

- Se crea la SIEFORE Basica de Pensiones, para proteger los recursos de los
trabajadores cercanos al retiro.

- Se ajusta el horizonte de medicién del Indicador de Rendimiento Neto (IRN) de 5 a
7 afios (en las SIEFORES Bésicas 3y 4).

- Se realizan ajustes a las reservas especiales que deben mantener las SIEFORES, a
efecto de que la base de calculo se reduzca de 0.80 por ciento de los activos
administrados a 0.54 por ciento aplicable Unicamente a las posiciones en valores
emitidos o avalados por el Gobierno Federal con plazo a vencimiento mayor a 5
anos.

El 10 de enero de 2014, se publico la Reforma Financiera presentada por el Ejecutivo Federal
al Poder Legislativo en mayo de 2013, que incluye reformas a la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro en materia de sanciones e inversion extranjera.

3.8.3 Sectores asegurador y afianzador

Como parte de la implementacion de la Ley de Instituciones de Seguros y de Fianzas (LISF),
aprobada por el Congreso el 4 de abril de 2013, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas
(CNSF) en coordinacion con la SHCP ha llevado a cabo, conforme al calendario establecido, un
proceso de consulta del proyecto de regulacién secundaria (Circular Unica de Seguros vy
Fianzas) que comprende el total de normas a aplicarse a partir de la puesta en marcha de la
Ley.

Las autoridades financieras estan trabajando en el proyecto de regulacion secundaria con el
gue se instrumentara la aplicacion de la LISF que entrara en vigor en abril de 2015.

Este proyecto busca sentar las bases regulatorias para promover el dinamismo en el sector
asegurador mexicano, manteniendo niveles de solvencia adecuados. Asi, la nueva regulacion
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ayudara a cumplir con los objetivos de la nueva Ley, para que las aseguradoras y afianzadoras
puedan utilizar su capital de forma mas eficiente, y para que se desarrolle un mercado de
seguros mas confiable, mejor administrado y con un mayor crecimiento. La nueva Ley sigue un
conjunto de mejores practicas internacionales en la materia (esquema Solvencia Il) y fortalece
la efectividad de las labores de regulacion y supervision. Con esta Ley se busca promover un
crecimiento acelerado del sector asegurador, en beneficio del consumidor y sin poner en
riesgo el nivel de solvencia del sistema.

3.9. Reforma Hacendaria

En septiembre de 2013, el Gobierno Federal envié al H. Congreso de la Union la propuesta de
Reforma Social y Hacendaria. Esta fue aprobada en octubre de 2013 y entré en vigor en
2014, por lo que en esta seccion se hace un breve recuento de sus elementos principales. El
disefo de la Reforma Hacendaria parti¢ de un diagnostico sobre los principales rasgos y retos
del sistema fiscal mexicano.

Historicamente la capacidad financiera del Estado Mexicano para atender las necesidades
prioritarias de la poblacién ha sido reducida, lo cual se refleja en un nivel relativamente bajo del
gasto que realiza el gobierno. En México el gasto publico total en relacion al tamafio de la
economia es 30 por ciento menor que el promedio para los paises de América Latina'y 60 por
ciento menor que el promedio de la OCDE. Lo anterior se ha traducido en niveles de gasto que
no son suficientes para cubrir las necesidades de la poblacion en areas estratégicas, como
seguridad social, salud, inversién en infraestructura, investigacion y desarrollo, y seguridad
publica.

Como se ha sefialado anteriormente, la limitada capacidad de gasto del gobierno ha sido
consecuencia del nivel reducido de los ingresos publicos en el pais. Mientras los ingresos
tributarios en México durante los Ultimos afios han sido del orden de 10 por ciento del PIB, los
paises de América Latina y de la OCDE cuentan con ingresos tributarios de 15.5 y 23.1 por
ciento del PIB en promedio, respectivamente.

En México, la desigualdad en la distribucion del ingreso es sumamente elevada. El indice de
Gini, con un valor de 0.47, es 38 por ciento mayor al promedio de los paises miembros de la
OCDE, indicando un mayor grado de desigualdad. El sistema fiscal mexicano ha tenido un
impacto limitado en promover una distribuciéon del ingreso mas justa.

De acuerdo a informacion del INEGI, en México 6 de cada 10 trabajadores son informales y la
productividad laboral en el sector informal es 45 por ciento mas baja que en el sector
formal.?® La complejidad en el pago de impuestos resulta particularmente onerosa para las
empresas mas pequefas, y es en parte por ello que las empresas de menor tamafio son mas
propensas a ser informales. Hasta antes de la Reforma Hacendaria en nuestro pais no existia
un régimen tributario para incorporar a las pequefas y medianas empresas a la formalidad.

28 Se mide la productividad laboral con el salario medio de los trabajadores.
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México es el segundo palis de la OCDE con mayor prevalencia de obesidad entre adultos, solo
por debajo de Estados Unidos. El problema es igualment