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MEXICO, REFERENTE EN NUEVOS ESTANDARES INTERNACIONALES DE CONTRATOS DE DEUDA

NOTA INFORMATIVA

La Administracion del Presidente de la Republica, Lic.
Enrique Pefia Nieto plantea como uno de sus objeti-
vos primordiales lograr un crecimiento econémico
sostenido e incluyente, que beneficie a las familias
mexicanas. En este sentido, el Gobierno Federal ha
establecido el mantener la estabilidad macroeconémi-
ca, el manejo responsable de las finanzas publicas y
niveles adecuados de endeudamiento como las prin-
cipales politicas para impulsar el desarrollo nacional.

En particular, la politica de crédito publico, establecida
en el Plan Anual de Financiamiento 2014, plantea
como objetivos primordiales: a) cubrir las necesidades
de financiamiento del Gobierno Federal con bajos
costos en un horizonte de largo plazo, con un bajo ni-
vel de riesgo y considerando posibles escenarios ex-
tremos; b) preservar la diversidad del acceso al crédi-
to en diferentes mercados; y, ¢) promover el desarro-
llo de mercados liquidos y profundos con curvas de
rendimiento que faciliten el acceso al financiamiento a
una amplia gama de agentes econémicos publicos y
privados.

La solidez de los fundamentos macroeconémicos de
México ha sido reconocida a nivel internacional, lo
gue ha resultado en una mejora de la calificacion cre-
diticia del pais y permitido el acceso a financiamiento
internacional en condiciones favorables. Asi, en lo
que va de este afio el Gobierno Federal ha colocado
bonos en diversos mercados y monedas. Por ejemplo
se realizaron emisiones en ddlares, euros, libras es-
terlinas y yenes, en plazos que van de los 5 a los 100
afios. Cabe destacar que estas transacciones han al-
canzado tasas histéricamente bajas y la demanda por
los instrumentos ha superado de forma importante los
montos ofrecidos.

Estas colocaciones reflejan la confianza de la comu-
nidad financiera internacional en el manejo macro-
economico, la conduccion de las finanzas publicas y
en las perspectivas de la economia mexicana por el
efecto favorable que tendran las reformas estructura-
les. En su mas reciente transaccion, el Gobierno Fe-
deral coloc6 un nuevo bono de referencia a 10 afios
en ddlares, con la tasa de rendimiento y cup6n mas
bajo en la historia de México para ese plazo. La de-
manda por este instrumento fue de 3 veces el monto
ofrecido. Esta emision tuvo como caracteristica espe-
cial la inclusion de mejoras importantes a los contra-
tos de deuda externa, particularmente en las Clausu-
las de Accion Colectiva (CACs) y pari passu. Las me-
joras incluidas merecen un especial andlisis, por las
implicaciones que tienen a nivel internacional.

En afos recientes se ha observado un incremento de
litigios de acreedores contra paises que no pueden

hacer frente a su deuda. Uno de los casos mas sona-
dos a nivel internacional fue el de Argentina ante el
tribunal de Nueva York, en el que un pequefio grupo
de acreedores logré una sentencia favorable a sus in-
tereses, afectando el acuerdo alcanzado por el Go-
bierno Argentino y la mayoria de sus acreedores’. Es-
te caso puso de manifiesto la necesidad de reforzar
el marco vigente de los contratos internacionales
de deuda soberana.

Ante esta situacion y luego de un extenso analisis y
consultas a diversos inversionistas, despachos de
abogados y autoridades financieras, la Asociacion In-
ternacional de Mercados de Capitales (ICMA, por sus
siglas en inglés)? y el Fondo Monetario Internacional
(FMI), publicaron una serie de recomendaciones para
fortalecer los contratos de deuda soberana en be-
neficio de emisores e inversionistas. Estas contribui-
ran a alcanzar procesos de reestructura ordenados
cuando éstos sean necesarios. En particular, se pro-
puso ajustar dos clausulas especificas:

e Las cladusulas de accién colectiva. Son disposicio-
nes contractuales que permiten facilitar y agilizar
los procesos de reestructuracion. Bajo estas clau-
sulas, el emisor y los tenedores de bonos tienen la
posibilidad de cambiar los términos del pago del
bono. La recomendacion emitida establece un
nuevo procedimiento de votacién que permite que
las decisiones se tomen por el 75% de los acree-
dores de dos 0 mas emisiones de bonos, sin que
sea necesario una votacion serie por serie, siem-
pre y cuando la oferta de reestructura cumpla con
ciertos requisitos. Es decir, se consideré que los
bonos se reestructuren sobre la base de una
Unica votacion para todos los instrumentos
afectados. Esto limita la posibilidad de que los
acreedores inconformes bloqueen una reestructu-
racion comprando un porcentaje grande de los
bonos de una emision determinada (méas del
25%). Lo anterior, da certeza y confianza a los
participantes del mercado y permite lograr una re-
estructuracion ordenada de la deuda soberana.

e La clausula pari passu “igualdad de trato”. Esta
clausula establece la igualdad de trato de los

! En agosto pasado el juez federal de Nueva York, Thomas Griesa,
bloqueé el pago que Argentina realizé el 26 de junio del presente a
tenedores de bonos que habian aceptado una reestructuracion de los
titulos que entraron en suspension de pagos en 2001, hasta que se
pagara a un grupo de tenedores que rechazaron el canje de 2005 y
2010 y que ganaron un juicio exigiendo el cobro integro de la deuda.

2|CMA es una asociacién que representa a grandes instituciones fi-
nancieras internacionales y emisores soberanos, integrada por 460
miembros localizados en 53 paises, entre los que se encuentran in-
versores y entidades bancarias.


http://www.shcp.gob.mx/SALAPRENSA/doc_informe_vocero/2014/vocero_06_2014.pdf
http://www.shcp.gob.mx/SALAPRENSA/doc_informe_vocero/2014/vocero_06_2014.pdf
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/survey/so/2014/new100614as.htm

acreedores, debiendo guardar los mismos dere-
chos y obligaciones y la misma prelacion de pa-
gos, sin beneficiar a unos por encima de otros. En
esta materia, se sugiri6 mejorar la redaccion de
esta clausula para aclarar que esta clausula no
exige un pago proporcional a todos los acree-
dores®. De esta forma, y conjuntamente con la
aplicacion de las nuevas clausulas de accion co-
lectiva, se evita caer en riesgo de que la reestruc-
tura resulte inviable.

Estas recomendaciones han sido reconocidas como
positivas y cuentan con el respaldo internacional. Por
ejemplo, en la Declaracion de Brisbane, Australia, del
16 de noviembre de 2014, el G20 manifesté su com-
pleto apoyo a la adopcién de estas medidas.

Nuestro pais ha estado a la vanguardia en esta mate-
ria, ya que en 2003 se convirtié en el primer emisor
soberano en modificar sus contratos de deuda exter-
na para incluir una Clausula de Accion Colectiva, si-
guiendo las recomendaciones de un Grupo de Traba-
jo establecido por el G10. Las CACs de 2003 permi-
tian que la mayoria de los inversionistas en emisiones
individuales lograran acordar colectivamente los tér-
minos de reestructuracién. Por lo que nuestro pais li-
der6 lo que mas tarde se convirtié en una préactica en
los mercados de bonos.

En su mas reciente emisién de bonos, México se con-
virtié en el primer emisor soberano que incluye las
las CACs fortalecidas y la clausula pari passu
modificada, de acuerdo con las recomendaciones
emitidas, en una oferta publica bajo las leyes de
Nueva York, con lo cual, abre el camino para el uso
generalizado de estas nuevas medidas en las emisio-
nes de deuda soberana. A raiz de esta transaccion,
diversas instituciones y medios especializados inter-
nacionales han reconocido y respaldado la accién del

3lLa principal motivacion de esta recomendacion fue el juicio de Ar-
gentina, ya que el tribunal de Nueva York interpret6 que esta clausula
exigia pagarles a todos los acreedores, a los que habian aceptado la
reestructuracion y a quienes no la habian aceptado.

Gobierno de la Republica, colocandolo como un
ejemplo a seguir para futuras emisiones de bonos so-
bre todo de paises emergentes. Ademas, esta
transacciéon cumple con los objetivos de: confirmar el
liderazgo de México al introducir mejoras en los con-
tratos de deuda externa de emisores soberanos; cap-
tar recursos a un costo histéricamente bajo; ampliar la
base de inversionistas, y preservar la diversidad del
acceso al crédito en diferentes mercados.

Consideraciones Finales

La estabilidad macroeconémica y el manejo respon-
sable de las finanzas y deuda publicas de México han
sido reconocidos a nivel internacional. La estrategia
de financiamiento externo ha permitido al Gobierno
Federal diversificar el portafolio de deuda externa,
aprovechar el interés de los inversionistas internacio-
nales en los bonos mexicanos y lograr tasas histori-
camente bajas en los diferentes mercados en los que
participa.

Con la inclusién de las nuevas clausulas, México se
pone a la vanguardia y toma el liderazgo internacional
al fortalecer el marco contractual de la deuda en be-
neficio de todas las partes. De esta forma se podran
alcanzar procesos agiles y ordenados de reestructu-
racion de deuda, en caso de que estos fuesen nece-
sarios.

El Gobierno de la Republica refrenda su compromiso
de utilizar, de manera responsable, todas las herra-
mientas que estén a su alcance para acelerar el cre-
cimiento econdémico del pais, manteniendo las condi-
ciones de estabilidad y solidez macroeconémica. Asi,
serd posible atraer mayores inversiones al pais que
generen mas y mejores empleos para mejorar la cali-
dad de vida de todos los




INDICADORES ECONOMICOS DE MEXICO

PIB a precios constantes
2008-2014
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Actividad econdmica trimestral (favorable en el tercer
trimestre, confirmando ciclo creciente de la econo-

mia. Durante julio-septiembre de 2014, el Producto In-
terno Bruto (PIB) de México aument6 2.2% real anual, el
mayor de los ultimos siete trimestres, ante la aceleracion
en el crecimiento de todos sus componentes, en espe-
cial, de las actividades primarias (+7.3% real anual, re-
sultado, fundamentalmente, del avance mostrado por la
agricultura).

Con cifras desestacionalizadas, el PIB mostrdé un creci-
miento de 0.50% real en el tercer trimestre del afio con
relacion al trimestre previo, lo que implicé el quinto in-
cremento trimestral consecutivo, producto del avance de
2.52% en las actividades primarias, el mayor de este
afio, 0.50% en las terciarias y 0.43% en las secundarias.

En términos acumulados, el PIB reporta un crecimiento
de 1.9% real anual durante enero-septiembre de 2014,
superior al reportado en el mismo lapso de 2013 de
1.5%. (Ver comunicado completo aqui)

Actividad econdmica mensual (report6 mejoria en el
noveno mes del afio). En septiembre de 2014, el Indica-
dor Global de la Actividad Econémica (IGAE) crecid 2.9%
real anual, el mayor de los ultimos seis meses, apoyado
por el incremento reportado por sus tres componentes,
las actividades primarias (+6.5% real anual), las activida-
des secundarias (+3% real anual) y terciarias (+2.8% real
anual); mientras que en términos mensuales y con cifras
desestacionalizadas el IGAE practicamente se mantuvo
sin cambio (-0.07%), luego de descender 0.19% en agos-
to pasado, resultado de un incremento en las actividades
terciarias (+0.06%) y de una contraccion en las primarias
(-0.98%) y secundarias (-0.09%). (Ver comunicado aqui)
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PIB nominal por trimestre
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Producto Interno Bruto Nominal (crecié 5.9% anual
en el tercer trimestre). El Producto Interno Bruto Nomi-
nal (PIBN) ascendi6 a 17.052 billones de pesos corrien-
tes (bdp) durante julio-septiembre de 2014, dato 5.9%
superior al del mismo periodo de 2013 —el mayor de los
ultimos ocho trimestres—, derivado del avance anual de
2.2% del PIB real y de 3.7% del indice de Precios Impli-
citos del Producto (IPI). (Ver comunicado completo aqui)
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http://www.inegi.org.mx/inegi/contenidos/espanol/prensa/comunicados/pibbol.pdf
http://www.inegi.org.mx/inegi/contenidos/espanol/prensa/comunicados/igaebol.pdf
http://www.inegi.org.mx/inegi/contenidos/notasinformativas/pib_precr/NI-PIBCR.pdf

Ventas (reportaron fuertes incrementos anuales en el
noveno mes del afio). En septiembre de 2014, los In-
gresos por Suministros de Bienes y Servicios (ISByS) en
los establecimientos al menudeo crecieron 4.5% real
anual, lo que implicé su décimo primer incremento anual
consecutivo y el mayor de los Ultimos seis meses; mien-
tras que en su comparacién mensual, con cifras desesta-
cionalizadas, los ISByS se contrajeron 0.68% real, luego
de elevarse los tres meses previos.

Por su parte, los ISByS al mayoreo registraron una varia-
cion de +5.1% real anual (el mayor incremento en casi
dos afios) y de -1.13% real mensual, el segundo descen-
so mensual consecutivo. (Ver comunicado completo aqui)

Ingresos por suministros de bienes y servicios en los esta-
blecimientos comerciales
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Indicadores del sector servicios
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Indicadores del sector servicios (ingresos y empleo
con resultados mixtos, remuneraciones mejoraron).
En septiembre pasado, el indice Agregado de los Ingre-
sos obtenidos por la prestacion de los Servicios Privados
no Financieros (lAl) variaron +2.4% anual, el mayor de
los dltimos cuatro meses, y -1% mensual (con cifras
desestacionalizadas); mientras que el personal ocupado
en estos servicios variaron +0.15% mensual y -0.7%
anual y las remuneraciones totales se aceleraron 8.50%
mensual, el mayor desde enero de 2009, y 6.7% anual,
el mas alto por lo menos en seis afios. (Ver comunicado
completo aqui)

Indicadores del sector manufacturero (empleo man-
tiene ritmo de expansion, remuneraciones mejoran).
En septiembre de 2014, el personal ocupado en la indus-
tria manufacturera crecid 2.7% anual y 0.25% mensual
(con cifras desestacionalizadas), crecimientos en linea
con los reportados los tres meses previos.

Por su parte, las remuneraciones medias reales pagadas
en esta industria se elevaron 0.7% anual en el noveno
mes del afio y no reportaron variacion respecto al mes
previo, luego de contraerse en términos anuales y men-
suales en agosto pasado. (Ver comunicado completo agui)
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2009-2014
2008=100

104
102

100
1

"t os
9

94
Var. % anual

92

— Serie de tendencia-ciclo %

88

ene-09
may-09
sep-09
ene-10
may-10
sep-10
ene-11
may-11
sep-11
ene-12
may-12
sep-12
ene-13
may-13
sep-13
ene-14
may-14
sep-14

Fuente: INEGI.

< -0 >

Q0 O —

Do —-JosSoom


http://www.inegi.org.mx/inegi/contenidos/espanol/prensa/comunicados/estbol.pdf
http://www.inegi.org.mx/inegi/contenidos/espanol/prensa/comunicados/servbol.pdf
http://www.inegi.org.mx/inegi/contenidos/espanol/prensa/comunicados/secmabol.pdf

Precios del petroleo

Délares por barril, 2013-2014
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*Cotizacion del contrato a futuro. Fuente: Infosel y PEMEX.

Precios del petréleo (frenaron racha bajista). El precio
del barril de la mezcla mexicana de petréleo cerr6 el 21
de noviembre pasado en 71.97 ddlares por barril (dpb),
1.14% mayor respecto a su cotizacion del pasado 14 de
noviembre (+0.81 dpb). Con ello, en lo que va del afio, el

precio del barril de la mezcla mexicana registra una va-
riacion acumulada de -22.20% (-20.54 dpb) y un nivel
promedio de 91.29 dpb, 6.29 dpb mayor a lo previsto en
la Ley de Ingresos para 2014.

Asimismo, los precios de los contratos a futuro de los
crudos West Texas Intermediate (WTI) y Brent reporta-
ron alza semanal, luego de reportar siete descensos se-
manales sucesivos, debido a la expectativa de que la
OPEP reajuste a la baja su oferta en la proxima reunion
ministerial a celebrarse el proximo 27 de noviembre y
frene el ritmo descendente que ha llevado a las cotiza-
ciones a los niveles mas bajos de los Ultimos 4 afios, au-
nado a la posibilidad de que la demanda energética de
China aumente, tras la decision del Banco Central de di-
cho pais de recortar su tasa de interés de referencia.

Asi, el WTI y Brent para enero de 2015 mostraron varia-
ciones semanales de +0.91% (+0.69 dpb) y de +1.20%
(+0.95 dpb), respectivamente, al cerrar el 21 de noviem-
bre pasado en 76.51 y 80.36 dpb, en ese orden. (PEMEX).

Fuentes de financiamiento de las empresas (provee-
dores y banca comercial contintan siendo las méas
utilizadas). Los resultados de la encuesta trimestral so-
bre el financiamiento a las empresas del sector privado,
que realiza el Banco de México, muestran que en el ter-
cer trimestre de 2014, las dos fuentes de crédito mas uti-
lizadas por las empresas contintdan siendo los proveedo-
res con un 80.8% de respuestas (82.7% en el trimestre
previo), seguida de la banca comercial con 33.9% (39.7%
en el trimestre anterior). Cabe sefialar que los proveedo-
res, la banca comercial, otras empresas del grupo corpo-
rativo y/o la oficina matriz y la banca de desarrollo reduje-
ron su participacion como fuente de financiamiento de las
empresas, mientras que la banca domiciliada en el ex-
tranjero y la emision de deuda la elevo. (Ver comunicado
completo aqui)

Fuentes de Financiamiento de las Empresas
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*La suma de los porcentajes puede ser mayor a 100, ya que las empresas pueden
elegir mas de una opcién.
Fuente: Encuesta Trimestral sobre la Evolucion del Financiamiento de las Empresas,
Banxico.

Saldo semanal de la reserva internacional neta
Miles de millones de délares, 2013-2014
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Fuente: Banco de México.

Reservas Internacionales (reportaron ajuste de 48
mdd). Al 14 de noviembre de 2014, el saldo de las re-
servas internacionales fue de 191,362 millones de déla-
res (mdd), lo que implicd un descenso semanal de 48
mdd, resultado de una compra de ddlares del Gobierno
Federal al Banco de México por 41 mdd y una reduccion
de 7 mdd producto del cambio en la valuacién de los ac-
tivos internacionales del Instituto Central.

Asi, en lo que va de 2014 las Reservas Internacionales
acumulan un incremento de 14,840 mdd, superior a los
10,492 mdd acumulados durante el mismo lapso de
2013. (Ver comunicado completo aqui)
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http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-financiero/financiamiento-empresas/%7B4F668146-8AD0-3907-0B80-27048F967F6C%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/banco-de-mexico/edo-cuenta-semanal/%7BAF5C631B-7EA8-684E-18BE-D6798248EABE%7D.pdf

Tasas de interés (de Cetes y bonos a la baja). En la
cuadragésima séptima subasta de valores gubernamen-
tales de 2014, realizada el pasado 18 de noviembre, las
tasas de rendimientos de los Cetes a 28, 91 y 175 dias
se contrajeron 7, 3 y 5 puntos base (pb), respectivamen-
te, al ubicarse en 2.83%, 2.92% y 2.98%, en ese orden.

Asimismo, la tasa de interés nominal de los Bonos a 3
afios descendié 10 pb a 4.54%. En contraste, la tasa de
interés real de los Udibonos a 3 afios se elevé 6 pb a
0.94%. (Ver comunicado completo aqui)
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Fuente: Banco de México.

IPyC de la Bolsa Mexicana de Valores
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Mercado de valores (reportd alza semanal de cerca
de 3%). Entre el 18 y 21 de noviembre de 2014, el indice
de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) reportd un comportamiento en general
positivo, debido a compras de oportunidad y a un mayor
optimismo de los inversionistas ante algunos datos posi-
tivos en Alemania, Reino Unido y Estados Unidos y la
decision del Banco Central de China de recortar su tasa
de interés.

El IPyC, principal indicador de la BMV, cerré el 21 de no-
viembre pasado en las 44,633.28 unidades, lo que impli-
c6 un incremento semanal de 2.91% (+1,261.27 puntos),
luego de contraerse las dos semanas previas. Asi, en lo
que va de 2014 el IPyC registra una ganancia acumula-
da de 4.46% en pesos. (BMV)

Tipo de cambio (cierra la semana en 13.6 ppd). El 21
de noviembre de 2014, el tipo de cambio FIX registré un
nivel de 13.6152 pesos por ddlar (ppd), 8 centavos mas
respecto a su nivel observado una semana antes
(+0.6%).

Asi, en lo que va de este afio, el tipo de cambio FIX regis-
tra un nivel promedio de 13.1807 ppd y una depreciacion
de 53 centavos (+4.1%). (Banxico)

Tipo de cambio FIX
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http://www.banxico.org.mx/stdview.html?url=/portal-mercado-valores/informacion-oportuna/subasta-y-colocacion-de-valores/resultados/primarias-de-valores-gubernamentales/ResuSubaPrimaNew-1.html
http://eleconomista.com.mx/sistema-financiero/2014/11/21/banco-central-china-recorta-sus-tasas-interes
http://eleconomista.com.mx/mercados-estadisticas/2014/11/21/bmv-sube-tras-recorte-tasas-china
http://www.banxico.org.mx/
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Riesgo pais

EMBI+ de JP Morgan, puntos base, 2013-2014

—— Argentina —— Brasil — México

N
o
3

Riesgo pais (registr6 movimientos moderados). El
riesgo pais de México, medido a través del indice de Bo-
nos de Mercados Emergentes (EMBI+) de J.P. Morgan,
cerré el 21 de noviembre pasado en 171 puntos base
(pb), 3 puntos base (pb) por arriba del nivel observado el
14 de noviembre de este afio y 16 pb superior al nivel
reportado al cierre de 2013.

Por su parte, durante la semana pasada el riesgo pais
de Argentina se elevo 14 pb, mientras que el de Brasil se
contrajo 27 pb, al finalizar el 21 de noviembre de 2014

woa=

®» O = ™M

$:8:55F528588538882555523888¢ enlos68ly 237 pb, en ese orden. (Jp Morgan)
Fuente: JP Morgan.
Cuadro-Resumen
Variable Ultimo Dato Variacion respecto al Variacion acumulada,
dato anterior 2014
Actividad Economica
PIB Real (Ill Trim/14) [\ - +2.2%* +1.9% (Ene-Sep)*
IGAE (Sep/14) A = +2.93%* +1.95% (Ene-Sep)*
PIB Nominal Ill Trim/14) [\ 17.052 bdp +5.9%* +5.6% (Ene-Sep)*
Ingresos por Suministro de Bienes y Servicios _ A ® ) o
al Menudeo (Sep/14) 0 S LR EE-Sag)
Ingresos por Suministro de Bienes y Servicios _ ok o ) .
al Mayoreo (Sep/14) 0 *+5.1% +1.2% (Ene-Sep)
Personal Ocupado en SPnF (Sep/14) 7 - -0.7%* -0.7% (Ene-Sep)*
Personal Ocupado en la Industria Manufactu- _ ok o ) "
rera (Sep/14) [\ +2.7% +2.2% (Ene-Sep)
Sector Externo
Mezcla Mexicana de Exportacion (21 Nov/14) [\ 71.97 dpb +1.14% (+0.81 dpb)** -22.20% (-20.54 dpb)
Mercados Financieros
Reservas Internacionales (al 14 Nov/14) Vv 191,362 mdd -48 mdd +14,840 mdd
CETES 28 dias (Subasta 47/14) 7 2.83% -0.07 pp -0.33 pp
. +2.91% o
IPC — BMV (21 Nov/14) A  44,633.28 unidades (+1,261.27 ptos)* +4.46%
Tipo de Cambio Fix (21 Nov/14) ) 13.6152 ppd +8.0 centavos (0.6%)** +5301_ 4c i[]/f)";“ms
Riesgo Pais (21 Nov/14) ) 171 pb +4 pb** +16 pb

bdp: billones de pesos. mdd: millones de délares. dpb: ddlares por barril. ppd: pesos por délar. pb: puntos base. pp: puntos porcentuales, donde 100 pb=1 pp 6 1 pb= 1/100
pp. *Variacién respecto al mismo periodo del afio anterior (anual). **Variacion respecto al cierre de la semana anterior. Fuente: INEGI, Banco de México, PEMEX, BM y JP

Morgan.




PERSPECTIVAS ECONOMICAS

NACIONALES

La actividad econémica en México ha repuntado y
podria crecer 2.55% en 2014. Robert Rennhack, re-
visor principal del equipo de México del Fondo Mone-
tario Internacional indicé que la economia mexicana
se esta recuperando y que podria crecer alrededor de
2.5% este afio. Indic6 que se espera que esto suceda
porque Estados Unidos esta creciendo con una rapi-
dez mucho mayor de lo que se pensaba y México tie-
ne vinculos muy estrechos con la economia de ese
pais. Enfatizé6 que en efecto, muchas exportaciones
manufactureras de México se destinan a Estados
Unidos, por lo tanto, el mayor crecimiento de este
pais se traduce en mayor crecimiento para México. El
segundo motivo es que el sector de la construccion de
México estd comenzando a recuperarse; ademas, las
politicas fiscal y monetaria del pais estan favorecien-
do el crecimiento, comenté Rennhack.

Rennhack sefialé que se espera que el crecimiento en
México repunte al 3.5% el proximo afio, en gran parte,
gracias a una recuperacion sostenida en Estados
Unidos, al repunte continuo en la construccion y a la
postura de las politicas de demanda. Ademas, agre-
go, el efecto de las reformas estructurales repercutira
en el crecimiento. (FMI)

Banxico mantiene prondstico de inflacidn, pero
ajusta moderadamente su expectativa de creci-
miento. En el Informe Trimestral sobre la inflacion, la
actividad econémica y la ejecucién de la politica mo-
netaria del trimestre de julio-septiembre de 2014, el
Banco de México (Banxico) sefialé que la reactivacion
gue registré la economia mexicana en el segundo tri-
mestre del afio continu6 durante el tercero, aunque de
manera moderada, por lo que se sigue previendo que
este dinamismo persista hacia adelante, ante el im-
pulso de la demanda externa, asi como por una pau-
latina recuperacién del gasto interno. De este modo,
prevé que la tasa de crecimiento del PIB en 2014 se
ubique entre 2% y 2.5%, que se compara con el inter-
valo reportado en el Informe precedente de entre 2%
y 2.8%. Banxico sefiala que el menor dinamismo es-
perado para 2014 junto con la prevision de que conti-
nde el impulso de la demanda externa y la reactiva-
cion de la interna, sugiere que en 2015 la tasa de ex-
pansion del PIB podria situarse entre 3% y 4%. Sin
embargo, anticipa que, de implementarse adecuada-
mente las reformas estructurales, éstas irdn teniendo
un efecto positivo gradual sobre el crecimiento eco-
némico, lo que podria dar un intervalo de tasas de
crecimiento mayores para 2016, de entre 3.2% a
4.2%.

En cuanto a la inflacién sefiala que teniendo en con-
sideracién que el efecto de los recientes choques de
oferta sobre la inflacién se espera sea de naturaleza
transitoria y que hasta ahora no se han presentado
efectos de segundo orden, se prevé que la inflacion
general anual disminuya en diciembre para cerrar el
afio en alrededor de 4%. A principios de 2015, espera

gue la inflacién general anual se reduzca considera-
blemente al deshacerse el efecto aritmético asociado
a los cambios en precios relativos derivados de las
modificaciones fiscales de principios de 2014 y al eli-
minarse los cobros por larga distancia telefénica na-
cional, o que en conjunto con un menor incremento
en los precios de las gasolinas, hacen prever que la
inflacion general anual se ubicara en alrededor de 3%
a partir de mediados de afio. Para 2016, espera que
tanto la inflacion general como la subyacente se ubi-
guen en niveles cercanos al 3 por ciento. (Banxico)

Continua la tendencia de recuperacién de las ven-
tas al menudeo, aunque se moderada. Analistas de
Banamex sefialan que la variacion de -0.68 real men-
sual con cifras desestacionalizadas de las ventas al
menudeo correspondientes a septiembre pasado, no
anula la tendencia de recuperacion de las ventas al
por menor, aunque si la matiza. Indican que esta ten-
dencia de recuperacion en el sector comercio confir-
ma un mejor desempefio del consumo privado. Afa-
den que las cifras de septiembre corroboran que
ademés de continuar la tendencia de recuperacion
moderada, existe una ligera mejoria en la calidad del
consumo: el mayor crecimiento de rubros como auto-
motriz y muebles implica un mayor consumo de bie-
nes duraderos. (Banamex)

Consenso mantiene expectativa de crecimiento:
Encuesta Banamex. De acuerdo con la dltima en-
cuesta de Banamex realizada a analistas financieros,
el consenso prevé un descenso de la inflacién anual
en noviembre. El consenso anticipa para la primera
mitad de noviembre un cambio de +0.71% quincenal
en el INPC, que implica una tasa anual de 4.13%, por
debajo del 4.28% registrado en la segunda quincena
de octubre. Para todo noviembre, el consenso situdé a
la inflacion general en 0.79% mensual y 4.15% anual,
por debajo del 4.30% de octubre. Para todo 2014, el
consenso asciende ligeramente su expectativa de in-
flacion a 4.03% desde 3.97% en la encuesta previa;
mientras que para finales de 2015, el consenso man-
tiene su expectativa de inflacion general en 3.4%.

Por su parte, el consenso mantiene sin cambios el
prondstico de crecimiento del PIB para 2014 en 2.3%,
en tanto que para 2015 realizdé un ligero ajuste a
3.70% desde 3.75% previo.

Ademas, confirma su expectativa de que el Banco de
México mantendré sin dictar cambios en la tasa de
politica monetaria hasta mediados de 2015. En parti-
cular, pronostica que Banxico elevara la tasa de fon-
deo en 25 puntos base (pb) en julio de 2015 y que las
alzas totalizaran 50 pb durante ese afio.

Los estimados para el tipo de cambio observaron
ajustes hacia un peso moderadamente mas débil. En
especifico, los estimados de cierre de afio fueron re-
visados a 13.40 y 13.10 pesos por délar (ppd) desde
13.25 y 13.05 ppd para 2014 y 2015, respectivamen-

te. (Banamex)




Cemex pondra en marcha subsidiaria de energia
eléctrica. La mexicana Cemex, una de las mayores
cementeras del mundo, espera poner en operacién en
el primer trimestre de 2015 una subsidiaria de energia
eléctrica, con la que busca alcanzar una capacidad de
generacién de 3,500 megavatios en el mediano plazo.

Luis Farias, vicepresidente de energia de Cemex, dijo
que Cemex Energia generara electricidad aprove-

chando el gas de las plantas de cemento de la em-
presa y también a través de recursos renovables. El
directivo dijo que la capacidad de generacién de
3,500 megavatios (MV) la esperan alcanzarla en un
lapso de entre cinco y siete afios, y que Cemex Ener-
gia buscara socios y financiamiento para desarrollar
los proyectos energéticos, ademas de que esperaria
captar el 5% de las inversiones que se generen en
ese sector. (Reuters)

Perspectivas macroeconémicas para México

PIB (crecimiento % real)

2014 2015
Banamex o 240 < 3.90
Encuesta-Banamex (Mediana) < 2.30 v 3.70
Bancomer e 2.50 < 3.50
Promedio de Diversas Corredurias” 2.60 3.90
Fondo Monetario Internacional (FMI) 2.40 3.50
Banco Mundial 2.30 3.50
OCDE 3.40 4.10
Encuesta Banco de México 2.47 3.83
Banco de México V¥ 2.0-25 V¥ 3.0-4.0
SHCP 2.1-2.6* 3.2-4.2*

Inflacién (%, dic/dic) Cuenta Corriente (% PIB)

2014 2015 2014 2015
< 3.96 < 3.32 2.2 -2.0
A 4.03 < 3.40 - -
A~ 3.93 < 3.20 -1.4 -1.4

3.98 3.37 - -

4.00 3.50 2.1 -2.0

- - -2.0 -2.2

3.90 3.30 -0.6 +0.1

3.97 3.47 - -
Alrededor Cercano
& 400 ® 300 © 20 A 25

3.90 3.00 -1.9 -2.0

Nota. Cifras sombreadas en gris oscuro indican cambio de pronéstico. Fuente: Banamex, Encuesta Banamex (20 Nov/14) y Examen de la Situacién Econémica
de México (Oct/14); Encuesta-Banamex, Encuesta de Expectativas de Analistas de Mercados Financieros (20 Nov/14); Bancomer, Encuesta Banamex (20
Nov14),Situaciéon México (Il Trim/14) y Analisis macroeconémico BBVA Research (14 Nov/14); 1/ Deutsche Bank, JP Morgan, Barclays, entre otras; OCDE, Pano-
rama Econémico (May/14); FMI, World Economic Outlook (Oct/14) y Resultados de la Consulta del Articulo IV para 2014 (Nov/14); Banco Mundial, Perspectivas
Econdémicas Mundiales (Jun/14); Encuesta Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Esp. en Economia del Sector Privado (Sep/14); Banco de
México, Informe Trimestral (Jul-Sep/14); y SHCP, Marco Macroeconémico 2014-2015, CGPE 2015 y *Comunicado 102 (21 Nov/14).



http://www.hacienda.gob.mx/Biblioteca_noticias_home/comunicado_102_2014.pdf

EL MUNDO ESTA SEMANA

Indicadores Econémicos Internacionales*

Variable

Estados Unidos

Indice de la Actividad Manufactura-Empire
State de la FED de Nueva York (Nov)

Produccién Industrial (Oct)

Capacidad Instalada (Oct)

Precios al Productor (Oct)

indice del Mercado de la Vivienda-HMI (Nov)
Construccién de Casas Nuevas (Oct)
Solicitudes Seguros-Desempleo (al 15 Nov)

Seguros de Desempleo (al 1° Nov)

Indice Semanal de Comodidad del Consumi-
dor-Bloomberg (10-16 Nov)

Indicadores Compuestos-The Conference
Board (Oct)

Precios al Consumidor-Inflacion (Oct)
Actividad Manuf. de la FED de Filadelfia (Nov)
PMI-Manufacturera (Prel. Nov)

Venta de Casas Existentes (Oct)

Indice de la Actividad Manufacturera de la
FED de Kansas City (Nov)

Brasil

Indicadores Compuestos-The Conference
Board (Oct)

Alemania
Empleo (Il Trim)

Precios al Productor (Oct)

Indicadores Compuestos-The Conference
Board (Sep)

Indicador ZEW (Nov)
India

Indicadores Compuestos-The Conference
Board (Oct)

Australia

Indicadores Compuestos-The Conference
Board (Sep)

Francia

Indicadores Compuestos-The Conference
Board (Sep)

Japoén
Actividad de Todas las Industrial (Sep)
Zona del Euro
Saldo de la Balanza Comercial (Sep)
Actividad del Sector Construccion (Sep)
Unién Europea
Saldo de la Balanza Comercial (Sep)
Actividad del Sector Construccion (Sep)

mme: miles de millones de euros. *De cifras corregidas por estacionalidad, si no se indica otra cosa (n/d: no desestacionalizado). **Variacién respecto a la sema-
na, mes o trimestre previo segun corresponda.1/ El comportamiento de los indicadores compuestos para Estados Unidos sugiere que la expansién econémica en
ese pais seguira siendo fuerte; en tanto que para Alemania sefiala que es probable que la actividad econémica continuaré creciendo a su ritmo moderado a princi-
pios de 2015; mientras que para Brasil apunta a que no es probable que dicha economia se deteriore alin mas e incluso puede mejorar marginalmente en los proé-
Xximos meses; en tanto que para Australia muestra que la expansién econdémica continuard en el corto plazo, pero a un menor ritmo; en tanto que para India y
Francia sefiala que la expansién econémica deberia continuar a principios de 2015, aunque a un menor ritmo. 2/ Un dato superior a 50 puntos implica incremento
de dicha actividad y por debajo disminucion. 3/ Las expectativas de los expertos en economia de Alemania mejoraron en noviembre. Fuente: SHCP, con base en

diversos comunicados.

DD €ED ODD € €€ € €>

€€ S>3 € >>

O D€

Vv
Vv

Ultimo Dato

10.16 puntos

78.9 puntos

58
1.009 millones
291 mil
2.33 millones

38.5 puntos

40.8 puntos
54.7 puntos?
5.26 millones

7 puntos

42.9 millones

11.5 puntos

98.8

+18.5 mme

+2.6 mme

Variacion respecto al
dato anterior**

+3.99 puntos
-0.1%
-0.3 puntos
+0.2%
+4 puntos
-2.8%
-0.7% (-2 mil)
-3.0% (-73 mil)
+0.3 puntos

+0.9% el Adelantado;
+0.1% el Coincident%y
-0.1% el Rezagado

0.0%
+20.1 puntos
-1.5 puntos
+1.5%

+3 puntos

+0.8% el Adelantado
+0.1% el Coincidente

+0.7% (+279 mil)

-0.2%
0% Adelantado "
0% el Coincidente

+15.1 puntos”

-0.3% Adelantado o
-1.5% el Coincidente

-0.3% Adelantado ,
+0.2% el Coincidente®

+0.3% el Adelantadq/
-0.1% el Coincidente

+1.0%

+9.9 mme
-0.7%

-6.2 mme
-0.3%

Variacién anual

+4.0%
+0.7 puntos

+1.5%
+4 puntos

+7.8%

+0.9% (+384 mil)
-1.0%

-1.5%

+7.7 mme
-2.3%

+1.9 mme
-0.5%
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CALENDARIO ECONOMICO
24-28 NOVIEMBRE 2014

EU: Actividad Nacional de la Fed de
Chicago (Oct); Actividad de Sector Servi-
cios-PMI (Prel. Nov); Actividad Manufac-
turera de la Fed de Dallas (Nov)

A,
Lunes 24 Inflacion (1% Q Nov) China: Indicadores Compuestos de The

Indicadores de Ocupacién y Empleo (Oct) Conferencia Board (Oct)
Alemania: Indicador-IFO (Nov)
Zona del Euro y Unién Europea: Cuen-
ta Corriente (Il Trim)

EU: Confianza del Consumidor de The
Conference Board (Nov); PIB (Rev. llI

Reservas Internacionales (al 21 Nov) Trim); Precios de las Viviendas-FHFA
(Sep); Actividad Manufacturera de la Fed
Martes 25 Subasta 48 de Valores Gubernamentales de Richmond (Nov)
Balanza de Pagos (Il Trim) Espafia: Precios Industriales (Oct)

Francia: Clima Empresarial (Nov)

EU: Pedidos de Bienes Durables (Oct);
Ingreso y Gasto Personal Disponible
(Oct); Confianza del Consumidor de la
Univ. de Michigan (Final Nov); Sol. de
Seguro de Desempleo (al 22 Nov); indice
P& i Semanal de Comodidad del Consumidor-

Miércoles 26  Balanza Comercial (Prel. Oct) Bloomberg (17-23 Nov); Venta de Casas
Nuevas (Oct); Venta de Casas Pendien-
tes (Oct)

Zona del Euro: Indicadores Compuestos
de The Conference Board (Oct)

EU: Dia de Asueto-Dia de Accion de
Gracias

Jueves 27 Espafia: PIB (lll Trim)

Alemania: Inflacién (Prel. Nov)

Zona del Euro: Clima Empresarial (Nov)

EU: Chicago-PMI (Nov); Ventas al Mayo-
reo y Menudeo (Oct); Produccién Indus-
trial (Oct)

) Espafia: Ventas al Menudeo (Oct)
Indicadores de Empresas Constructoras (Sep) 5
Japén: Ventas al Menudeo y Mayoreo

Industria Minerometallrgica (Sep) (Oct); Produccién Industrial (Oct)

Viernes 238 Agregados Monetarios y Actividad Financiera (Oct) Francia: Gasto de los Hogares en Bie-

. L . nes (Oct); Reservas Internacionales Ne-
Informe Mensual de Finanzas Publicas y Deuda Publica (2  tas (Oct)

Oct)
Alemania: Ventas al Menudeo (Oct);
ventas al Mayoreo (Il Trim)

Zona del Euro y Unién Europea: Tasa
de Desempleo (Oct); Inflacion (Prel. Nov)

El presente documento puede ser consultado a través de la pagina web de la SHCP, en:
http://www.hacienda.gob.mx/SALAPRENSA/Paginas/InformeSemanaldelVocero.aspx. Asimismo, la UCSV de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico pone a su disposicién para cualquier comentario o aclaraciéon la siguiente direccion de correo electrénico: voce-

ria@hacienda.gob.mx.
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