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PRESENTACION

En cumplimiento con lo dispuesto en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, la Ley General de Deuda Publica, asi como en la Ley de Ingresos y el Presupuesto de
Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2014 y en linea con el compromiso de la
Administracion del Presidente de la Republica, Lic. Enrique Pefa Nieto, de consolidar la estabilidad
macroeconémica, contar con finanzas publicas sanas y hacer un uso responsable del
endeudamiento publico, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico da a conocer los Informes
sobre la Situacién Econémica y las Finanzas Publicas, asi como el Informe de la Deuda Pudblica
correspondientes al tercer trimestre de 2014.

Estos informes se complementan con los anexos de finanzas publicas y de deuda publica, en los
que se incluye informacion relevante especifica, asi como sus correspondientes apéndices
estadisticos.

I. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

I.1 Producciony Empleo

Durante el tercer trimestre de 2014, la economia mexicana continué fortaleciendo su
recuperacion, de acuerdo con los resultados de los principales indicadores macroeconémicos. En
el entorno externo destac6é que la economia de Estados Unidos siguidé creciendo a un ritmo
elevado. Las proyecciones de crecimiento del PIB de Estados Unidos para 2014 se han revisado al
alza en los meses recientes ubicandose actualmente en 2.2 por ciento de acuerdo con la
encuesta Blue Chip Economic Indicators.

En los mercados financieros internacionales se observdo un comportamiento relativamente
estable hasta mediados de septiembre. Sin embargo, mas recientemente la volatilidad se elevo
de manera significativa debido a renovadas dudas sobre el estimulo monetario en Estados
Unidos y a la intensificacion de los conflictos geopoliticos en Europa del Este y en el Medio
Oriente. En este contexto, México continda destacando entre las economias emergentes por el
ajuste ordenado de sus indicadores financieros.

El crecimiento relativamente elevado de la produccion industrial de Estados Unidos se reflejé en
una expansion de las exportaciones no petroleras de México. Durante el tercer trimestre de
2014, las exportaciones de bienes no petroleros se incrementaron a una tasa anual de 7.8 por
ciento, el mayor crecimiento desde el cuarto trimestre de 2012.

Por otro lado, la demanda interna sigui6 fortaleciéndose. El consumo vy la inversidn registraron
crecimientos mayores a los observados en el primer semestre de 2014. Lo anterior fue
impulsado por una dinamica favorable en la generacion de empleos formales, el otorgamiento de
crédito y la recuperacion de la confianza de los productores. Asimismo, destaca la recuperacién
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que registra la industria de la construccion, cuya produccién tuvo un crecimiento anual de 4.5 por
ciento en agosto, la mayor expansion registrada desde mayo de 2012.

La informacion observada en el tercer trimestre del afio indica que la actividad econdmica siguio
fortaleciéndose. En particular, cifras ajustadas por estacionalidad muestran que en el periodo
julio-agosto de 2014 el Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) tuvo un crecimiento
anual de 2.2 por ciento, mayor que el de 1.8 por ciento registrado en el primer semestre del afo.

I.1.1 Produccidon

Durante el segundo trimestre de 2014, el PIB tuvo un crecimiento anual de 1.6 por ciento en
términos reales. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que el PIB se expandi6 a una tasa
trimestral de 1 por ciento. Se observaron los siguientes resultados por sector:

e La produccién agropecuaria tuvo un incremento anual de 2.6 por ciento. Esta evolucion se
debid, principalmente, a la mayor produccion de cultivos como manzana, tomate rojo, chile
verde, maiz forrajero, frijol y café cereza. Al excluir el efecto estacional, estas actividades
aumentaron 0.9 por ciento en relacion con el trimestre previo.

e La produccién industrial tuvo un crecimiento anual de 1 por ciento como consecuencia,
principalmente, de la mayor fabricacion de equipo de transporte; industrias metalicas basicas;
industria alimentaria; e industria de las bebidas y del tabaco. Cifras ajustadas por
estacionalidad indican que la produccion industrial avanzé a una tasa trimestral de 1 por
ciento.

o La oferta de servicios registré6 una expansion anual de 1.8 por ciento, impulsada por el
desempeiio de las actividades de comercio; inmobiliarias y de alquiler; informaciéon en medios
masivos; y actividades legislativas, gubernamentales, de imparticion de justicia y de
organismos internacionales y extraterritoriales. Al eliminar el efecto estacional, los servicios
crecieron a una tasa trimestral de 1.1 por ciento.



PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2012-2014 -/
(Variacion % anual)

enero-junio 2012 2013 2014
2012 2013 2014 Il 1l v | Il 11l v | I

Total 4.7 11 1.7 4.5 3.2 3.4 0.6 1.6 14 0.7 1.9 1.6
Agropecuario 9.8 0.4 35 13.4 -0.1 8.5 -2.2 2.6 0.8 -0.2 4.6 2.6
Industrial 3.8 -1.0 13 35 25 0.9 -1.6 -0.3 -0.5 -0.4 1.6 1.0
Mineria 0.7 -1.9 -0.7 0.5 1.7 0.4 -1.8 -2.1 -1.8 -0.9 -0.5 -1.0
Electricidad 3.7 -0.5 15 2.7 1.7 0.7 -1.1 0.1 0.8 0.7 1.6 1.4
Construccion 3.2 -3.3 -1.6 3.6 2.1 -0.1 -3.0 -3.6 -6.6 -4.6 -2.6 -0.6
Manufacturas 5.6 0.5 3.4 5.0 3.2 1.7 -1.0 2.0 2.9 1.9 4.4 2.4
Servicios 5.0 2.3 1.9 4.6 3.7 4.6 21 2.6 2.5 1.3 1.9 18
Comercio 6.2 2.2 2.0 53 2.2 4.4 0.5 3.7 4.4 2.4 2.1 18
Transportes 5.3 1.2 15 4.4 3.0 2.9 0.5 1.8 2.3 1.3 1.6 14
Info. en medios masivos 15.5 8.6 3.9 145 14.0 211 10.9 6.3 4.9 -0.1 3.0 4.7
Financieros y de seguros 9.8 5.5 1.7 9.8 8.7 6.2 3.8 7.2 31 1.4 2.4 0.9
Inmobiliarios y del alquiler 2.6 1.7 2.2 2.5 2.8 2.4 1.8 1.6 1.5 1.0 2.2 2.3
Resto 3.0 1.5 1.4 3.0 3.1 3.8 2.1 1.0 1.2 0.8 1.4 1.5

P/ Cifras preliminares. Fuente: INEGL.

Oferta Agregada

Durante el segundo trimestre de 2014, las importaciones de bienes y servicios aumentaron a un
ritmo anual de 2.9 por ciento en términos reales. Al eliminar el factor estacional, las
importaciones de bienes y servicios se incrementaron en 0.1 por ciento en relacion con el
trimestre anterior. De esta manera, durante el periodo abril-junio de 2014 los crecimientos del
PIB y de las importaciones propiciaron que la oferta agregada tuviera un crecimiento anual de 1.9
por ciento y un aumento trimestral de 1.4 por ciento en cifras ajustadas por estacionalidad.

Demanda Agregada

e Durante el periodo abril-junio de 2014 el consumo total aumento a una tasa anual de 1.3 por
ciento, como consecuencia de los crecimientos de sus componentes privado (1.2 por ciento)
y publico (2.1 por ciento). Cifras ajustadas por estacionalidad sefialan que el consumo total
se expandi6 1.2 por ciento en relacion con el trimestre anterior.

e En el segundo trimestre de 2014, la formacion bruta de capital fijo tuvo una disminucion
anual de 0.5 por ciento. Al excluir el efecto estacional, la formacién bruta de capital fijo
aumentd a una tasa trimestral de 2.2 por ciento.

e Por su parte, el valor real de las exportaciones de bienes y servicios registré un incremento
anual de 5.8 por ciento durante el periodo abril-junio de 2014. A su interior, el valor real de
las exportaciones no petroleras aumento 6.7 por ciento, mientras que el de las petroleras se
redujo a una tasa anual de 4.1 por ciento. Al excluir el factor estacional, el valor real de las
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exportaciones de bienes y servicios tuvo una expansion de 3.9 por ciento en relacién con el
trimestre anterior.

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2012-2014 -/
(Variaciéon % anual)

enero-junio 2012 2013 2014
2012 2013 2014 I 11l v | Il 1] I\ | Il
Oferta 5.0 1.3 2.2 4.7 3.0 45 0.3 2.3 1.7 0.4 25 1.9
PIB 4.7 1.1 1.7 4.5 3.2 3.4 0.6 1.6 1.4 0.7 1.9 1.6
Importaciones 59 1.8 3.7 54 2.2 7.9 -0.9 4.4 2.6 -0.3 4.5 2.9
Demanda 5.0 1.3 2.2 4.7 3.0 4.5 0.3 2.3 1.7 0.4 2.5 1.9
Consumo 5.9 2.6 1.5 4.7 3.2 3.8 1.7 3.4 2.8 1.5 1.7 1.3
Privado 6.1 3.0 1.4 4.7 3.3 4.1 1.9 4.0 2.9 1.4 15 1.2
Publico 4.5 0.3 2.5 4.5 2.7 2.2 0.3 0.2 2.0 2.1 2.8 2.1
Formacion de capital 5.4 -0.1 -0.6 4.9 4.0 3.4 -1.0 0.8 -3.7 -3.0 -0.7 -0.5
Privada 9.4 15 1.3 8.4 8.6 8.0 0.5 25 -3.8 -3.9 13 1.4
Pdblica -7.4 -6.0 -8.4 -6.5 -11.0 -11.7 -6.6 -5.5 -3.2 0.4 -8.6 -8.3
Exportaciones 10.8 -3.1 6.5 134 3.6 -1.0 -4.5 -1.9 5.6 5.8 7.2 5.8
P~/ Cifras preliminares. Fuente: INEGI.

Evolucidon Reciente de la Economia

Durante el bimestre julio-agosto de 2014 el IGAE tuvo una expansion anual de 1.9 por ciento, lo
que en cifras ajustadas por estacionalidad implicé un crecimiento bimestral de 0.4 por ciento. Por
sector el IGAE registro la siguiente evolucion:

INDICADOR GLOBAL DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA
~ 2010-2014
(Indice, 2008=100)
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Las actividades primarias aumentaron a una tasa anual de 7.6 por ciento, debido a la mayor
produccion de cultivos como sorgo y maiz en grano, tomate rojo y limén, entre otros. Cifras
ajustadas por estacionalidad indican que este sector tuvo un incremento de 2.1 por ciento en
relacién con el bimestre anterior.

La produccién industrial registré un crecimiento anual de 1.7 por ciento. Al eliminar el factor
estacional este sector se expandié a un ritmo bimestral de 0.3 por ciento. A su interior:

La mineria disminuy6 a una tasa anual de 1.7 por ciento debido, principalmente, a la caida
de 2.1 por ciento en la extraccion de petréleo y gas. Al excluir la estacionalidad, esta
actividad se redujo a una tasa bimestral de 0.6 por ciento.

La produccion manufacturera crecié a un ritmo anual de 2.4 por ciento. Cifras ajustadas
por estacionalidad indican que esta actividad aumentd 0.6 por ciento en relaciéon con el
bimestre anterior. Dentro de las manufacturas, durante el tercer trimestre de 2014 la
industria automotriz ensambl6 un total de 799 mil automaviles (crecimiento anual de 7.9
por ciento), la mayor fabricacion en la historia para el mismo periodo.

Por otro lado, durante el tercer trimestre de 2014, el indicador de pedidos
manufactureros se ubicé en 52.1 puntos en cifras ajustadas por estacionalidad. De
acuerdo con la construccion de este indicador, un valor mayor a 50 puntos indica que la
actividad en las manufacturas continta creciendo.

Durante el bimestre julio-agosto de 2014, la construccion crecié a una tasa anual de 3.7
por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que este sector aumenté 1.0 por
ciento en relacion con el bimestre previo. En agosto, la construccion tuvo un aumento
anual de 4.5 por ciento, el mayor crecimiento desde mayo de 2012.

La generacion de electricidad y suministro de agua y gas aumenté a una tasa anual de 1.2
por ciento. Al considerar el factor estacional, esta actividad se incrementd 0.7 por ciento
respecto al bimestre mayo-junio de 2014.
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PRODUCCION INDUSTRIAL

3 2010-2014
(Indice, 2008=100)

106 ~
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EAJOEAJOEAJOEAIJOEA)
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mmmm— Ajuste estacional Tendencia-ciclo

*/Informacién a agosto. Fuente: INEGI.

La oferta real de servicios tuvo un crecimiento anual de 1.8 por ciento. Al eliminar el factor
estacional, este sector tuvo una expansion bimestral de 0.4 por ciento.

Por su parte, los indicadores de la demanda agregada han observado la siguiente evolucion:

En el tercer trimestre de 2014, el valor real de las ventas de los establecimientos afiliados a la
Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) se increment6
a un ritmo anual de 0.9 por ciento y, en cifras ajustadas por estacionalidad, estas ventas
tuvieron un crecimiento trimestral de 0.2 por ciento.

Durante el bimestre julio-agosto de 2014, los ingresos por suministro de bienes y servicios de
las empresas comerciales al por mayor se incrementaron a una tasa anual de 1.2 por ciento,
en tanto que en las empresas comerciales al por menor aumentaron a un ritmo anual de 2.8
por ciento. En cifras ajustadas por estacionalidad, los ingresos al por mayor se redujeron 0.5
por ciento respecto al bimestre anterior, mientras que en las empresas al por menor
avanzaron a una tasa bimestral de 1.8 por ciento.

En julio de 2014, el consumo privado en el mercado interior registré un crecimiento anual de
2.4 por ciento. Al excluir el efecto estacional, el consumo privado en el mercado interior se
expandid a una tasa mensual de 0.8 por ciento.

Durante septiembre de 2014, el indice de confianza del consumidor disminuyd a una tasa
anual de 2.4 por ciento. Al excluir el factor estacional, este indicador aument6 a un ritmo
mensual de 2.3 por ciento, el mayor en los Ultimos seis meses.



En el tercer trimestre de 2014, el indicador de confianza del productor se ubicé en 52.6
puntos en cifras ajustadas por estacionalidad, nivel mayor en 1.4 puntos al observado en el
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Tendencia-ciclo

trimestre previo.

Durante julio de 2014, la formacion bruta de capital fijo tuvo un crecimiento anual de 3.1 por
ciento, el mayor aumento desde abril de 2013. Cifras ajustadas por estacionalidad sefialan
que la inversion fija bruta se incremento a una tasa mensual de 0.6 por ciento. A su interior, la
inversion en maquinaria y equipo tuvo un crecimiento mensual de 2.1 por ciento y la inversion

en construccion registré un aumento mensual de 0.3 por ciento.
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o Durante el tercer trimestre de 2014, las exportaciones de mercancias crecieron a una tasa
anual de 5.2 por ciento en délares nominales. Al excluir el factor estacional, las exportaciones
totales se incrementaron a una tasa trimestral de 1.2 por ciento. Las exportaciones de bienes
agropecuarios, extractivos y de manufacturas tuvieron aumentos anuales de 15.3, 7.2y 7.7
por ciento, en ese orden. Dentro de las exportaciones no petroleras se registraron
expansiones anuales tanto en las exportaciones automotrices (12.2 por ciento) como en las
no automotrices (5.7 por ciento); mientras que las ventas al exterior de productos petroleros
disminuyeron 12.5 por ciento. A su vez, las importaciones aumentaron a una tasa anual de
5.7 por ciento.

FORMACION BRUTA DE CAPITAL EXPORTACIONES NO PETROLERAS
FIJO 2010-2014
2010-2014 (Miles de millones de délares)

(indice, 2008=100)
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EAJOEAJOEAJOEAI]JOEA] EAJOEAJOEAJOEAI]JOEA)
2010 2011 2012 2013 2014*/ 2010 2011 2012 2013 2014*/

16

mmmm— Ajuste estacional Tendencia-ciclo s Ajuste estacional Tendencia-ciclo

*/Informacién a julio. Fuente: INEGI. */Informacién a agosto. Fuente: Banxico.

1.1.2 Empleo

Al 30 de septiembre de 2014 el nimero de trabajadores afiliados al IMSS fue de 17.2 millones de
personas, nivel que representa un crecimiento anual de 671 mil plazas (4.1 por ciento, el mayor
incremento desde abril de 2013). Por tipo de contrato, la afiliacion permanente aumentd en 482
mil trabajadores (71.9 por ciento del total) y la eventual lo hizo en 189 mil personas (28.1 por
ciento del total).

11



TRABAJADORES TOTALES TRABAJADORES TOTALES
ASEGURADOS EN EL IMSS ASEGURADOS EN EL IMSS
2010-2014 2010-2014
(Millones de personas) (Variacion porcentual anual)
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17.0 5o
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16.0 40
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*/Informacion a septiembre. Fuente: IMSS. */Informacion a septiembre. Fuente: IMSS.

Durante el tercer trimestre de 2014, la tasa de desocupacién nacional se ubicé en 5.2 por ciento
de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA), tasa igual a la observada en el mismo periodo del
ano anterior. Asimismo, al eliminar el factor estacional, la desocupacion nacional se situé en 4.9
por ciento, cifra igual a la del trimestre previo. A su vez, durante el periodo julio-septiembre la
tasa de subocupacion se ubico en 8.1 por ciento de la poblacién ocupada.

Por su parte, durante el tercer trimestre de 2014 la desocupacion en las principales areas
urbanas fue de 6.3 por ciento de la PEA, mientras que un afo antes se ubicé en 5.9 por ciento.
Cifras ajustadas por estacionalidad indican que la desocupacion urbana se situd en 6 por ciento,
tasaigual a la registrada en el trimestre previo.

I.2 Preciosy salarios
1.2.1 Inflacion

Durante el tercer trimestre de 2014, la inflacion general anual mostré una tendencia al alza,
ubicandose en niveles por arriba de 4 por ciento. Esto debido a incrementos no previstos en los
precios de algunos productos pecuarios, y de alimentos procesados que utilizan dichos productos
como insumos, como consecuencia de condiciones fitosanitarias y climaticas adversas.! Como
resultado, las expectativas inflacionarias para 2014 aumentaron, si bien se mantienen en linea
con el objetivo establecido por el Banco de México (3 por ciento +/- un punto porcentual),

1 Este repunte es también atribuible, aunque en menor medida, al desvanecimiento del efecto aritmético de una
elevada base de comparacion en el subindice de precios de los productos agropecuarios, observado a partir de junio.
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mientras que las expectativas para 2015 y el mediano plazo se mantienen estables y ancladas a
esta meta.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDORE INFLACION
SUBYACENTE, 2012-2014

(Mariacion % anual)

=3 INPC Gencral

——— Subyacente

20 e e e |
EMM I SNEMMISNEMMIS
2012 2013 2014

Fuente: INEGI

En septiembre de 2014, la inflacion general anual se ubicé en 4.22 por ciento, lo que significé un
incremento de 47 puntos base respecto a la cifra registrada en junio (3.75 por ciento). El
comportamiento observado del indice general de precios se explica por el mayor ritmo de
crecimiento observado tanto en el componente subyacente como en el no subyacente.

e La inflacion subyacente anual aument6 en 25 puntos base durante el tercer trimestre del
ano, al pasar de 3.09 por ciento en junio a 3.34 por ciento en septiembre de 2014. Lo
anterior se debi6 a la mayor inflacion registrada en el subindice de las mercancias y en el de
los servicios. Dentro del componente subyacente se observo lo siguiente:

- Lainflacién anual de las mercancias se ubicé en 3.46 por ciento en septiembre de 2014, lo
que implicé un incremento de 22 puntos base respecto a junio (3.24 por ciento).
Asimismo, se observé un mayor ritmo de crecimiento tanto en el rubro de alimentos,
bebidas y tabaco como en el de mercancias no alimenticias.

- La inflaciéon anual de los servicios fue de 3.24 por ciento en septiembre de 2014,
aumentando en 28 puntos base con respecto a junio (2.96 por ciento), debido a la mayor
inflacion reportada en el grupo de los servicios distintos a educacion y vivienda.

e Lainflacion no subyacente registré una variacion anual de 7.11 por ciento en septiembre de
2014, equivalente a un incremento de 115 puntos base con respecto a junio (5.96 por
ciento). Ello se explica por la mayor inflacion exhibida en los productos agropecuarios, asi en
las frutas y verduras como en los productos pecuarios. Dentro del componente no
subyacente se observo lo siguiente:

- Lainflacion anual de los productos agropecuarios crecié en 420 puntos base, al pasar de
3.37 a 7.57 por ciento de junio a septiembre de 2014. Los precios de la carne deres y la
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carne de cerdo aumentaron significativamente por eventos fitosanitarios y climaticos que
afectaron a Estados Unidos y repercutieron en el mercado nacional. Asimismo, como
resultado de este fendmeno, los precios del pollo se elevaron al convertirse en un
sustituto de dichos productos.

- Lainflacién anual de los energéticos y tarifas autorizadas por el Gobierno se redujo en 77
puntos base, al pasar de 7.59 por ciento en junio a 6.82 por ciento en septiembre de
2014. Este comportamiento se atribuyd, al menor ritmo de crecimiento en los precios de
la gasolina de bajo octanaje, del gas doméstico LP y del transporte colectivo.

INFLACION INPC

Inflacion Anual  Inflacién Anual
Jun14/Jun13 Sep 14 /Sep 13

Inflacion INPC 3.75 4.22
Subyacente 3.09 3.34
Mercancias 3.24 3.46
Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.06 5.36
Mercancias no Alimenticias 1.78 1.94
Servicios 2.96 3.24
Vivienda 2.15 2.13
Educacion (Colegiaturas) 4.46 4.30
Otros Servicios 3.40 4.12
No Subyacente 5.96 7.11
Agropecuarios 3.37 7.57
Frutas y Verduras -2.15 1.20
Pecuarios 6.34 11.22
Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno 7.59 6.82
Energéticos 8.42 7.56
Tarifas Autorizadas por el Gobierno 6.18 5.55
Fuente: INEGI.

1.2.2 Salarios

Durante el periodo julio-septiembre de 2014, los salarios contractuales de jurisdiccién federal
registraron un incremento de 4.2 por ciento en términos nominales.
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SALARIO CONTRACTUAL DE
JURISDICCION FEDERAL E
INFLACION
2010-2014
(Variacion porcentual anual)
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s Salario nominal INPC

*/Informacién a septiembre. Fuente: INEGIy STPS.

En el bimestre julio-agosto de 2014, las remuneraciones reales por persona ocupada en la
industria manufacturera aumentaron a una tasa anual de 0.4 por ciento. Los salarios y las
prestaciones sociales se incrementaron 0.4 por ciento, en ambos casos, en tanto que los sueldos
avanzaron 0.8 por ciento por encima de la inflacion. Durante el mismo periodo, las
remuneraciones medias reales pagadas en las empresas comerciales al por mayor y al por menor
se redujeron a una tasa anual de 2.9 y 1.4 por ciento, respectivamente.

Durante el bimestre julio-agosto de 2014, la productividad de la mano de obra en la industria
manufacturera creci6é a una tasa anual de 1.7 por ciento, mientras que los costos unitarios de la
mano de obra en esta industria se redujeron a un ritmo anual de 0.7 por ciento.

.3 Entorno externo
I.3.1 Actividad econémica global

En el tercer trimestre de 2014, la actividad econémica global continud recuperandose, aunque a
una tasa menor a lo esperado.? Se observé un crecimiento econdémico desigual entre economias,
tanto en paises avanzados como emergentes. En economias avanzadas, la actividad econdémica
estadounidense se fortaleci6 y su mercado laboral continué mejorando. En contraste, la
economia de la zona del euro sigui6 registrando un crecimiento débil, acentuando los riesgos de
una posible deflacion. En Japdn, la economia mostré una débil recuperacion tras el incremento en
el impuesto al consumo implementado en el segundo trimestre del afo.

2 En el World Economic Outlook publicado en octubre de 2014, el Fondo Monetario Internacional (FMI) redujo su
expectativa de crecimiento para la economia mundial en 2014 de 3.4 por ciento a 3.3 por ciento.
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Por otro lado, las economias emergentes registraron un comportamiento mixto. Las economias
emergentes asiaticas, a excepcion de China, se recuperan a un mayor ritmo impulsado por una
mayor demanda externa proveniente de Estados Unidos. En cambio, la economia china, se
desacelerd debido a un menor consumo e inversion, particularmente en el sector inmobiliario. Por
su parte, la mayoria de las economias latinoamericanas registraron una desaceleracion como
resultado de un mercado interno débil y un menor precio internacional de las materias primas.

Estados Unidos

El PIB de Estados Unidos registr6 un crecimiento de 4.6 por ciento a tasa trimestral
anualizada durante el segundo trimestre de 2014, el crecimiento mas alto desde el cuarto
trimestre de 2011. Esta alza se explica principalmente por aumentos en la inversion y el
consumo privado, los cuales crecieron 19.1 y 2.5 por ciento a tasa trimestral anualizada,
respectivamente. Sin embargo, el mercado espera que el crecimiento se ubique alrededor de
3 por ciento para lo que resta del afo, debido a que la inversién refleja una acumulacién
atipica de inventarios.?

EUA: PRODUCTO INTERNO BRUTO ESTADOS UNIDOS:
2006-2014 CONTRIBUCIONES DEL PIB
(Variacion % anual y trimestral anualizada) (Puntos porcentuales)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.

[E=——4 Var. % trimestral anualizada

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

Los indicadores mas recientes del tercer trimestre muestran que la economia estadounidense
continud creciendo. Durante el tercer trimestre de 2014, la produccién industrial creci6é a una
tasa anual de 4.3 por ciento, frente al 4.4 por ciento observado al cierre del trimestre
anterior. Dicho crecimiento fue impulsado por una mayor produccion manufacturera.
Asimismo, el mercado laboral continué recuperandose. Durante el tercer trimestre de 2014,
se crearon 671 mil empleos. Lo anterior aunado a una baja participacién laboral en

3 Blue Chip, octubre de 2014.
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septiembre (62.7 por ciento), disminuyeron la tasa de desempleo a 5.9 por ciento en
septiembre de 2014.

EUA: PRODUCCION INDUSTRIAL EUA: TASA DE‘DESEMPLEO Y NOMINA
2006-2014 NO AGRICOLA, 2006-2014
(Variacién % anual) (%, var. neta en miles de empleos)
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Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos. Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

e A septiembre de 2014, la inflacion en Estados Unidos se ubicé en 1.7 por ciento anual,
permaneciendo por debajo del objetivo de la Reserva Federal (FED) de 2 por ciento. Dicha
dinamica se explicé por una caida en los precios de los energéticos, automoviles y por un
aumento en el precio de la vivienda. Por su parte, en agosto de 2014, el indice de precios del
gasto de consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés), medida que utiliza la FED para
evaluar su objetivo de inflacion, registré un crecimiento de 1.5 por ciento a tasa anual en su

indice general. Esto representa una reduccion marginal frente a la tasa de 1.6 por ciento que
se observo en el mes de junio de 2014.
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Otras economias

e El crecimiento econdémico en la zona del euro continué mostrando signos de debilidad.
Durante el segundo trimestre de 2014, el PIB de la region tuvo un crecimiento nulo. Esto fue
resultado de una caida en la actividad econémica en las economias mas grandes de la zona
del euro y una moderada recuperacion en los paises de la periferia. Dicha dinamica ha estado
asociada a la debilidad de la inversion observada en la region.

e Como consecuencia de la débil actividad econdmica, la inflacion continué mostrando una
tendencia a la baja, registrando 0.3 por ciento a tasa anual en septiembre de 2014. Por su
parte, el desempleo se mantiene en niveles elevados, ubicandose en agosto pasado en un
nivel de 11.5 por ciento por tercer mes consecutivo.
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ZONA DEL EURO: ZONA DEL EURO: PRECIOS AL
CRECIMIENTO DEL PIB CONSUMIDOR, 2011-2014
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e Durante el tercer trimestre de 2014, las economias emergentes exhibieron un
comportamiento mixto. Por un lado, las economias asiaticas, excluyendo China, mostraron
un mayor dinamismo debido a la recuperacion de la demanda externa proveniente de Estados
Unidos. La economia china se desacelerd, pasando de crecer 7.5 por ciento anual durante el
segundo trimestre de 2014 a 7.3 por ciento durante el tercer trimestre del afho. Esto fue
resultado de un debilitamiento del consumo interno y de un menor crecimiento en la inversion
inmobiliaria, que se atribuye a una mayor regulacién en el financiamiento al sector.

e Por otro lado, la mayoria de las economias de América Latina experimentaron un menor
crecimiento, como resultado de un débil mercado interno y de menores precios de materias
primas asociados a la menor demanda proveniente de China.

1.3.2 Decisiones de politica monetaria
Estados Unidos

Durante el tercer trimestre de 2014, la Reserva Federal (FED) continué con el recorte de
compras de activos financieros. En su reunion del 30 de julio de 2014, la FED recorté en 10 mil
millones de ddlares (mmd) sus compras de activos financieros para pasar de 35 mmd a 25
mmd.* Asimismo, reiter6 que mantendra su tasa de referencia en su nivel actual por un tiempo
considerable después de que termine sus compras de activos financieros, contingente a la
evolucion de las expectativas y datos observados del mercado laboral y de la inflacion.

4 De la reduccion en el ritmo mensual de las compras, 5 mmd provienen de bonos del Tesoro y 5 mmd de activos
hipotecarios.
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Posteriormente, en su reunion del 17 de septiembre de 2014, la FED recorté de nuevo en 10
mmd sus compras de activos financieros, para pasar a 15 mmd. En dicha reunién, los miembros
del Comité de Mercado Abierto modificaron sus proyecciones econdémicas para 2014 respecto a
las publicadas en junio, con ligeros cambios a la baja en el rango de crecimiento del PIB (se reviso
del rango 2.1-2.3 al 2.0-2.2 por ciento. Como se esperaba, la FED termind su programa de
compras de activos financieros en su reunion del 29 de octubre de 2014, anunciando ademas
gue la tasa de politica monetaria se mantendra baja por un periodo de tiempo considerable.

EUA: EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO

DE MIEMBROS DEL FOMC
(%)
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Fuente: Reserva Federal.
Nota: El area sombreada representa la variabilidad entre las expectativas
de los miembros del consejo, el area obscura elimina las expectativas
extremas.
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Zona del Euro

Como resultado de la continua caida de las expectativas de inflacion y el estancamiento de la
actividad econémica en la zona del euro, el Banco Central Europeo (BCE) decidié implementar
medidas de politica monetaria adicionales a las anunciadas en junio de 2014. En su reunion del 4
de septiembre de 2014, el BCE realiz6 los siguientes anuncios: (1) recortd la tasa de depositos
en 10 puntos base para ubicarse en -0.2 por ciento; (2) redujo la tasa de las operaciones
principales de refinanciamiento en 10 puntos base a un nivel de 0.05 por ciento, y (3) recorté la
tasa de préstamos en 10 puntos base, con lo que se ubicé en 0.3 por ciento. Asimismo, el BCE
anunci6 dos programas de compras de activos financieros con el objetivo de impulsar el crédito
al sector privado en la region y regresar la inflacion hacia su nivel objetivo de 2 por ciento anual.

Posteriormente, en su reunion del 2 de octubre de 2014, el BCE publicé los detalles de los
programas de compra de activos financieros que habian sido anunciados el 4 de septiembre de
2014. Destaca que ambos programas tendran una duracion minima de dos afos:
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El programa de compra de valores respaldados por activos (Asset Backed Securities, en
inglés) comenzara durante el cuarto trimestre de 2014. Estos valores tienen como respaldo
préstamos o activos distintos de titulos hipotecarios.

El programa de compra de bonos garantizados (Covered Bonds, en inglés) inici6 el 20 de
octubre de 2014 con la compra de bonos de entidades financieras en Italia, Espana, Francia y
Alemania. Estos bonos estan respaldados por el emisor y por un colateral de activos
financieros de alta calidad.

Otras economias

Durante el segundo trimestre de 2014, destacan las siguientes economias que elevaron su
tasa de interés como respuesta a mayores presiones inflacionarias:

En su reunion del 17 de julio de 2014, el Banco Central de Sudafrica elevd su tasa de
interés de referencia en 25 puntos base, a un nivel de 5.75 por ciento. La decisién se tomo
ante un entorno de presiones inflacionarias relacionadas con un alza en los precios de los
alimentos (9.1 por ciento anual en mayo de 2014) a raiz de la sequia experimentada a
finales de 2013.

En su reunion del 17 de julio de 2014, el Banco Central de Ucrania elevd su tasa de
descuento en 300 puntos base a un nivel de 12.5 por ciento. Esta alza se dio luego de un
incremento en precios (12 por ciento en junio de 2014) relacionado con una depreciacion
de su moneda, debido a la aversion al riesgo generada por el conflicto con las fuerzas
separatistas pro-rusas.

El 24 de julio de 2014, el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda aumento su tasa de
interés de referencia en 25 puntos base, pasando de 3.25 a 3.5 por ciento. El alza se dio
en respuesta a presiones inflacionarias relacionadas con el mercado inmobiliario (6.8 por
ciento anual durante el segundo trimestre de 2014).

El 25 de julio de 2014, el Banco Central de Rusia aumentd su tasa de interés en 50 puntos
base a un nivel de 8 por ciento. Esta alza se dio debido a presiones inflacionarias (8 por
ciento anual en septiembre de 2014) relacionadas con la depreciacion del rublo y a
incrementos en los precios de los alimentos (11.5 por ciento anual en septiembre de
2014) debido a la prohibicion de importacion de los mismos provenientes de la zona euro.

En sus reuniones del 31 de julio y 29 de agosto de 2014, el Banco Central de Colombia
aumento su tasa de interés de referencia en 25 puntos base en cada reunion, pasando de
4 a 4.5 por ciento. Estas alzas se dieron ante una tendencia creciente de la inflacion (2.93
por ciento en junio de 2014 contra 2.51 en marzo del mismo afo) relacionada con la
aceleracion de su economia (6.5 por ciento anual durante el primer trimestre de 2014).

En contraste, destaca que los siguientes bancos centrales relajaron su politica monetaria
debido a un menor dinamismo en la actividad econémica:
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En su reunion del 17 de julio de 2014, el Banco Central de Turquia recortd su tasa de
interés de referencia en 50 puntos base a 8.25 por ciento. Dicha decision se tomd en vias
de reactivar su economia, a pesar de niveles de inflacion elevados (9.6 por ciento anual en
junio de 2014).

El 22 de julio de 2014, el Banco Central de Hungria disminuyd su tasa de interés de
referencia en 20 puntos base a un minimo histérico de 2.1 por ciento. Este recorte se dio
con el objetivo de contrarrestar la desaceleracion econémica (0.8 por ciento trimestral
durante el segundo trimestre de 2014).

En sus reuniones del 15 de julio, 14 de agosto y 11 de septiembre de 2014, el Banco
Central de Chile recort6 su tasa de interés en 25 puntos base en cada reunién, pasando
de 4 a 3.25 por ciento. Las decisiones se tomaron con el objetivo de reactivar la actividad
econdmica (1.9 por ciento anual en el segundo trimestre de 2014), a pesar de observar
niveles de inflacion elevados durante el tercer trimestre (4.5 por ciento en agosto de
2014).

e Por ultimo, destaca que los bancos centrales de Inglaterra y Japon mantuvieron su tasa de
interés sin cambios:

El Banco de Inglaterra mantuvo sin cambios la tasa de interés, su ritmo de compras de
activos financieros y su guia prospectiva de politica monetaria durante sus reuniones del
tercer trimestre de 2014. No obstante, la autoridad monetaria destacé que el grado de
holgura en su economia ha disminuido mas rapido de lo anticipado.

En Japon, el Banco Central continué con el mismo ritmo de expansiéon de su base
monetaria y compra de activos financieros (1.4 billones de délares en el transcurso de dos
anos) durante el tercer trimestre de 2014. Esta postura acomodaticia, aunado al
aumento en el impuesto al consumo implementado en abril pasado, han mantenido la
inflacion por arriba de 3 por ciento durante los Ultimos meses (3.3 por ciento anual en
agosto de 2014).5

5 El aumento en el impuesto a las ventas de 5 a 8 por ciento se introdujo el 1 de abril de 2014 como parte del
programa conocido como Abenomics, con el objetivo de reducir la presion fiscal asociada al alto nivel de deuda
publica.
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CAMBIO EN TASAS DE REFERENCIA DE BANCOS

CENTRALES

Nivel actual Ultimos cambios

(Por ciento) Fecha Movimiento (pb)
Chile 3.25 11-sep-14 25
Zona del euro 0.05 4-sep-14 -10
Colombia 4.50 29-ago-14 25
Rusia 8.00 25-jul-14 50
Nueva Zelanda 3.50 24-jul-14 25
Hungria 2.10 22-jul-14 -20
Sudafrica 5.75 17-jul-14 25
Ucrania 12.5 17-jul-14 300
Turquia 8.25 17-jul-14 -50
México 3.00 6-jun-14 -50
Reino Unido 0.50 5-mar-09 -50
Estados Unidos 0a0.25 16-dic-08 -100

I.3.3 Cambios de politica econémica: Chile y Japén

El 10 de septiembre de 2014, el Congreso chileno aprob6 una nueva reforma fiscal. Su principal
objetivo es mejorar la inclusién social, reducir la desigualdad de ingresos y aumentar la
recaudacion del gobierno para financiar reformas futuras en educacion y salud.

e Se aumentara gradualmente el impuesto sobre los ingresos de personas morales

(actualmente en 20 por ciento), y las empresas podran elegir entre dos esquemas
tributarios.®

e Se reducira la tasa maxima del impuesto sobre la renta a personas fisicas de 40 a 35 por
ciento, a partir de 2018.

e Nuevos impuestos a emisiones de didxido de carbono y aumentos a los impuestos sobre
bebidas azucaradas, alcohol y tabaco.

El 27 de septiembre de 2014, el Gobierno de Japdn publicé avances sobre la reforma actual al
Fondo de Inversion en Pensiones del Gobierno. Entre los principales cambios se encuentran:

6 El primer esquema es un aumento gradual de 20 a 25 por ciento en el impuesto sobre dividendos, con pagos
devengados en impuestos personales. El segundo esquema es un aumento gradual de 20 a 27 por ciento en el
impuesto sobre dividendos.
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Los fondos de pensiones podran reducir la proporciéon actual que poseen de bonos locales (60

por ciento) y se les permitird aumentar la proporciéon de activos de mayor riesgo, como
activos financieros de bienes raices, de infraestructura o bonos emitidos por paises
extranjeros.

1.3.4 Cambios en las calificaciones soberanas

La calificacion o perspectiva de deuda soberana de los siguientes paises fue modificada:

ACCIONES DE LAS AGENCIAS CALIFICADORAS: GLOBAL

Fecha Calificadora Accibn Pais Callflcacu?n Motivos
soberana
o El continuo fortalecimiento del marco fiscal.
02-ul-14 Moody’ Incremento de la Perd Baa2 (positivo) a
Jul- oody's calificacién soberana eru A3 (estable) « Las reformas estructurales en el sector laboral, fiscal y salud,
incrementaran la productividad e impulsaran el crecimiento.
o e Expectativas de mayor dinamismo en el crecimiento,
28-jul-14 Moody’s Incremento de la Colombia | B2a3 (positivo) a | apoyadas por diversos programas de infraestructura.
calificacion soberana Baa2 (estable)
« Un manejo fiscal responsable, en linea con las reglas fiscales.
) Standard & Reduccion de la ) CCC- a . El 30 de julio de 2014, Argentina |ncump||olun pago de
30-jul-14 \ e S Argentina SD (Selective intereses sobre su deuda reestructurada después de que el
Poor's calificacion soberana Y " .
default) periodo de gracia expirara.
Reduccién de la CCa e Argentina no pudo honrar sus obligaciones sobre su deuda
31-jul-14 Fitch Ratings e S Argentina RD (Restricted reestructurada después que el periodo de gracia expirara el 30
calificacion soberana o
Default) de julio de 2014.
‘ _ Reduccién de la ) BB+ (estable)a | ° Mayor percepcion de riesgos sobre la habllld_a,d del gobierno
8-ago-14 Fitch Ratings e S Croacia para estabilizar su deuda publica como proporcién del PIB en el
calificacion soberana BB (estable) ;
mediano plazo.
e Mayor consolidacion fiscal, en linea con reglas fiscales tanto
internas como de la zona del euro.
15-ago-14 Fitch Ratings Ilpfgremgnto ge la Irlanda BB§+((esttat3Ie)) a
calificacion soberana - (estable « Mejores condiciones de financiamiento desde que regresé a
los mercados financieros.
e« Ajustes fiscales importantes.
12 14 Standard & Incremento de la Greci B- (estable) a i
sep- Poor's calificacion soberana recia B (estable) «El Fondo de Estabilidad Financiera Helénico tiene fondos
suficientes para cualquier recapitalizacion bancaria futura.
o Mejoras significativas en la posicion fiscal durante el Gltimo
i Incremento de la ) Caa3 (estable)a |afoy reduccion en los riesgos de refinanciamiento.
12-sep-14 Moody’s lificacio b Grecia Caal ( ble)
calificacion soberana aal (estable o Mejores perspectivas econdémicas debido a mayor progreso
en la implementacién de reformas estructurales.
B o Debilidad institucional, evidenciada por obstaculos politicos
16-sep-14 Standa‘rd & Reduccion de la CostaRica | BBB* (estable)a | paraimplementar una amplia reforma fiscal.
Poor's calificacion soberana A- (positivo)
« Debilidad en la posicidn fiscal e indicadores de deuda.
o El deterioro econdmico, creciente inflacion y menor liquidez
B ) externa.
16-sep-14 Moody’s Reduccion de la Venezuela B- (negativo) a

calificacién soberana

CCC+ (negativo)

e Mayor vulnerabilidad a un incumplimiento de pago en sus
obligaciones y creciente dependencia de precios favorables del
petrdleo para cumplir con sus compromisos financieros.

* Calificacién de la deuda de largo plazo denominada en moneda extranjera.
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I.3.5 Evolucion de las variables financieras internacionales

Después de un periodo de relativa calma en los mercados financieros observada durante el
segundo trimestre de 2014, se registr6 un aumento en la volatilidad a partir de agosto 2014.
Dicho incremento se derivd de la incertidumbre alrededor del ritmo de normalizacién de la
politica monetaria de la FED, preocupacion sobre la recuperacion del crecimiento global y al
agravamiento de conflictos geopoliticos en Ucrania y Siria que causaron periodos temporales de
turbulencia. La volatilidad en los mercados financieros continu6 incrementandose a principios de
octubre, repercutiendo a la baja en los principales indices accionario y fortaleciendo al doélar
frente a las principales monedas. Asimismo, las menores expectativas del crecimiento global
para 2015 aunado a la ya conocida mayor produccion petrolera mundial, provocaron una caida
significativa en el precio del petréleo (para mayor informacién sobre la evolucion de mercados
financieros y petroleros durante octubre véase recuadro al final de esta seccion).

INDICE VIX DE VOLATILIDAD
(Puntos)

jun-14 4
jul-14
ago-14
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oct-14

- ene-14
feb-14
mar-14 §
abr-14
may-14

uente: Bloomberg.

Tasas de interés

e Ante la volatilidad en los mercados financieros, los bonos del Tesoro de Estados Unidos
registraron ligeros movimientos al alza, mientras que las tasas LIBOR permanecieron sin
cambios significativos:

- Al cierre del tercer trimestre, la curva de rendimiento de los bonos del gobierno
estadounidense promedié 1.26 por ciento, 4 puntos base por arriba del promedio
observado al cierre del segundo trimestre (1.22 por ciento).

- Las tasas LIBOR a 3 y 6 meses no registraron movimientos significativos en el segundo
trimestre del aflo, mientras que la tasa a 12 meses mostrd una ligera alza de 3 puntos
base. Al cierre del 30 de septiembre de 2014, las tasas a 3, 6 y 12 meses se situaron en
0.24, 0.33 y 0.58 por ciento, respectivamente.
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indices accionarios

Durante el

tercer trimestre de 2014, los
comportamiento mixto. Por un lado, los principales indices accionarios en Estados Unidos,
como el S&P 500 y el Dow Jones, alcanzaron maximos histéricos el 18 y 19 de septiembre,

respectivamente. Sin embargo, a partir de septiembre recortaron ganancias como resultado
de una mayor volatilidad.
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e Por su parte, la mayoria de los indices accionarios europeos registraron pérdidas como
consecuencia de los conflictos geopoliticos en Europa del Este y un deterioro de la actividad
econdmica en la region.

MERCADOS ACCIONARIOS MERCADOS: ACCIONARIOS EN
ECONOMIAS AVANZADAS ECONOMIAS EMERGENTES
(Var. % trimestral acumulada) (Var. % trimestral acumulada)
9 i ] ﬁ 18 18
s ol Ll m m
lgaz =
0o - 5 =32 39
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ooy ol
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] 356 -15
Y 6.1 20 17.7

Japén
Suiza
Nasdaq
S&P 500
Francia
Espafa
Canada
Inglaterra
Italia
Alemania
Holanda
México
Brasil
Chile
Colombia
Hungria
Rusia |

Dow Jones

Fuente: Bl berg.
uente: Bloomberg Fuente: Bloomberg.

Tipo de cambio

e Durante el tercer trimestre de 2014, el dolar se apreci6 de manera generalizada ante las
principales monedas emergentes y avanzadas como consecuencia de tres factores. Primero,
una politica monetaria de la FED divergente respecto a otras economias avanzadas que
enfrentan un panorama econdémico menos favorable. Segundo, un incremento en la aversion
al riesgo derivado de un menor dinamismo de la economia global y la intensificacion de
conflictos geopoliticos que ocasionaron una mayor demanda por activos libres de riesgo en
ddlares. Tercero, la mejora en la actividad econémica reciente, asi como en las perspectivas
de mediano plazo en Estados Unidos han generado un aumento en la demanda de activos de
dicho pais.
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Riesgo pais

En general, el riesgo pais en economias emergentes registré6 un aumento durante el tercer
trimestre de 2014. El incremento en la aversion al riesgo derivado de conflictos geopoliticos
aumenté el riesgo pais en dichas economias. Asimismo, factores particulares de algunas
naciones como el episodio de default técnico en Argentina y la incertidumbre politica en Brasil
asociadas a las elecciones presidenciales presionaron el indice al alza. Al 30 de septiembre de
2014, el indice de riesgo soberano para los paises emergentes (EMBI+) se ubicé en 330
puntos base, 47 puntos base por arriba del nivel observado el 30 de junio de 2014 (283

puntos base).

INDICE DEL DOLAR*
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GBP:11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%.
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*/ Se refiere al indice del délar DXY basado en un promedio ponderado del valor del
délar comparado con una canasta de 6 monedas importantes: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%,

sep-14 4
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INDICE DE RIESGO SOBERANO INDICE DE RIESGO SOBERANO EMBI+",
EMBI+", 2013-2014 2013-2014
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Materias primas

Durante el tercer trimestre de 2014, los precios del petréleo mostraron una tendencia
decreciente con relacion al trimestre anterior. Desde finales de junio, y a lo largo del trimestre
referido, se observd una disminucion generalizada en los precios del petréleo, asociada a una
mayor oferta global de crudo acompanada de una menor demanda a nivel mundial. Por el
lado de la oferta, sobresalieron los incrementos observados en la produccién de petréleo
tanto de Estados Unidos como de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP). En particular, el aumento en la oferta de la OPEP se atribuy6 a la recuperacién de la
produccion de Libia, tras la reapertura de algunos de sus principales puertos de exportacion,
asi como a una mayor oferta por parte de Arabia Saudita, Irak, Nigeria y Angola.

Por otro lado, una menor demanda global de crudo proveniente de China y Europa, como
resultado de un crecimiento econdmico débil, presiond alin mas a la baja a los precios del
petrdleo. En este contexto, el precio del WTI promedié 97.6 délares por barril en el tercer
trimestre del ano, disminuyendo 5.3 por ciento con respecto al precio promedio registrado en
el trimestre anterior (103.1 dolares por barril). Al cierre del 30 de septiembre, el precio del

WTI fue de 91.2 délares por barril, ubicandose en su nivel mas bajo desde el 1 de mayo de
2013 (91.0 ddlares por barril).
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e Asimismo, durante el tercer trimestre de 2014, se observé una disminucion en los precios
internacionales de la mayoria de las materias primas no energéticas. Al cierre de septiembre,
el indice de precios de las materias primas no petroleras del FMI registré una disminucién de
5.1 por ciento con respecto al cierre del trimestre anterior, mientras que las cotizaciones de
los metales reportaron un decremento marginal de 0.2 por ciento en el mismo periodo.”

e Por su parte, los precios de los principales productos agropecuarios exhibieron una tendencia
a la baja, a excepcion del café, debido a una oferta mas amplia. En particular:

- Los precios del maiz y del trigo decrecieron por perspectivas de produccion mas
favorables para las cosechas del ciclo agricola 2014-2015.

- El precio del azdcar disminuyé como resultado de los elevados niveles de inventarios
existentes, que se han ido acumulando desde el periodo 2010-2011.

- Por el contrario, el precio del café repunté ante las preocupaciones sobre un dafo
prolongado en los cultivos brasilefios, tras la fuerte sequia, que restrinja la oferta para la
cosecha del siguiente ciclo agricola.

e Los precios de los carnicos se han elevado a nivel internacional, debido, en gran medida, a
eventos fitosanitarios y climaticos que han afectado a Estados Unidos. El brote de un virus
que afectd al ganado porcino en granjas estadounidenses, asi como la sequia observada en
dicho pais en los Ultimos tres afios provocd que los inventarios de ganado se desplomaran en
2014 a su menor nivel en poco mas de 50 afnos, presionando asi los precios de la carne de
cerdo y deres al alza.

e Por otro lado, los precios de los metales disminuyeron, en un entorno de menor demanda
mundial de estos insumos; con algunas excepciones como el aluminio. En detalle:

7 Este indice no incluye a los metales preciosos.
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- Los precios de algunos metales industriales, tales como el cobre y el hierro, decrecieron
tras un aumento en la oferta de los paises productores.

- Los precios del oro y la plata, metales preciosos, se debilitaron, como consecuencia de un
aumento en la demanda por activos libres de riesgo en délares como los bonos del tesoro.

- Por otro lado, el precio del aluminio repunt6 debido a una desacumulacion de inventarios y
a una menor produccion de paises distintos a China.

Evolucion reciente de las variables financieras internacionales

Desde mediados de septiembre y a lo largo de octubre de 2014, la volatilidad en los mercados
financieros internacionales se incrementé de manera significativa. Esto debido a una mayor
incertidumbre sobre las perspectivas de la actividad econdémica global, asi como a mayores
tensiones geopoliticas y a una mayor incertidumbre sobre la politica monetaria de la FED vy el
Banco Central Europeo.

Dentro de este periodo, el 15 de octubre se intensificé la turbulencia en los mercados financieros,
lo que se reflej6 en caidas importantes en los precios de los activos financieros y del petrdleo. Lo
anterior como resultado de que en Estados Unidos se publicé una cifra de ventas al menudeo a
septiembre por debajo de lo previsto (-0.3 por ciento vs -0.1 por ciento esperado), lo que el
mercado interpret6 como un indicador de una mayor desaceleracion de la economia global.
Como consecuencia, se registré una caida en los indices accionarios y depreciaciones en las
monedas frente al dolar. Asimismo, el indice VIX de volatilidad alcanzé 26.3 puntos, nivel no
observado desde el 1 de junio de 2012. Sin embargo, posterior al 15 de octubre los mercados
mostraron una recuperacion, si bien en el agregado continuaron por debajo de los niveles
observados a inicios de octubre.

31




iNDICE VIX DE VOLATILIDAD A

OCTUBRE DE 2014
(Puntos)

INDICE VIX DE VOLATILIDAD
(Puntos)

30 30

Dato de
exportaciones
en Alemania por
debajo de lo
esperado

<—

28 4 28

26 4 FMI publica
26 4 cambiosen
24 4 prondsticos de
24 crecimiento

20 - 22 4

18 A 20 4

Publicacién de
ventas al
menudeo en
EUA

N
[N}

I

ene-12
abr-124
jul-12
oct-12
ene-13 4
abr-13
jul-13 4
oct-13
ene-14 4
abr-14
jul-14 A
oct-14 4
1-oct
4-oct 1
7-oct """
10-oct
13-oct
16-oct
19-oct

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

Los indices accionarios de paises avanzados y emergentes mostraron una tendencia negativa.
Los indices S&P 500 y el Dow Jones acumularon una pérdida en los primeros 15 dias de octubre
de 5.6 y 5.3 por ciento, respectivamente. Por su parte, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
acumulé una caida en el mismo periodo de 4.4 por ciento. Como resultado, el rendimiento
acumulado anual al 15 de octubre se situd en 0.6 por ciento. En los dias posteriores, los indices
accionarios recortaron pérdidas derivado de una menor preocupacion por el crecimiento global y
de reportes corporativos positivos correspondientes al tercer trimestre.

Asimismo, en los primeros 15 dias de octubre se observé una depreciacion de algunas divisas de
paises avanzados y de la mayoria de las monedas de paises emergentes. En el grupo de monedas
de paises avanzados, el délar canadiense vy la libra esterlina reportaron pérdidas de 0.5 y 1.2 por
ciento, respectivamente, en el periodo referido. No obstante, el yen japonés se apreci6 un 3.4 por
ciento debido a un aumento en la demanda de activos libres de riesgo denominados en yenes,
mientras que el euro permanecio estable apreciandose 0.2 por ciento. Por su parte, las monedas
de economias emergentes mas liquidas reflejaron depreciaciones significativas. El peso mexicano
y el real brasilefio se depreciaron 0.8 y 1.1 por ciento, respectivamente, en el mismo periodo. En
los dias subsiguientes al 15 de octubre, el tipo de cambio se mantuvo en niveles similares como
consecuencia de un fortalecimiento del délar.
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Por otro lado, los precios del petrdleo registraron caidas importantes a lo largo de octubre,
debido a percepciones de sobre-oferta en el mercado (proveniente principalmente de Estados
Unidos, Arabia Saudita y Libia) y a una menor demanda esperada (por la desaceleracion en
Europa y China), asi como a la ausencia hasta el momento de una reaccién por parte de la OPEP.

En el periodo septiembre-octubre, el precio de la mezcla mexicana se ubicé en su menor nivel el
15 de octubre, al situarse en 75.7 délares por barril (dpb). Este result6 ser el nivel mas bajo
observado desde el 24 de noviembre de 2010 (75.4 dpb). En este mismo dia, el precio del WT],
crudo de referencia para la mezcla mexicana, se ubicé en 81.8 dpb. Dicho nivel fue el mas bajo
observado desde el 28 de junio de 2012 (77.7 dpb). Recientemente, los precios del WTI y de la
mezcla mexicana se han estabilizado, ubicandose en 82.2 y 78.3 dpb, respectivamente, al 29 de
octubre.

Los futuros del precio del petréleo también disminuyeron. Dicha caida fue sustancialmente mas
grande para fechas mas cercanas a 2015. El precio implicito de la mezcla mexicana en los
futuros del WTI para 2015 cayd de 89.7 dpb a 77.6 dpb, del 5 de septiembre al 29 de octubre de
2014. Asi, la curva de futuros cambi6 de pendiente negativa a pendiente positiva para fechas
posteriores al 2015, lo que indica que el mercado confia en que los fundamentales del mercado
petrolero generaran un repunte del precio del petréleo en el mediano plazo.

33




PRECIOS DEL PETROLEO, PRECIOS FUTUROS DEL WTI

JUNIO-OCTUBRE 2014 (Délares por barril)
(Délares por barril)

105

30-jun-14
WTI MMEX 30-sep-14

105 ‘\\L{}\ 100 - 29-oct-14
™ 95

95 4 90

90
85 4

85 4
80 4

80 4

75

75

2014

2015
2016
2017 A
2018
2019
2020
2021 A
2022

jul-14 4

~
i
<

2

ago-14
sep-14
oct-14

Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg y Pemex.

1.4 Sector financiero mexicano

Durante el tercer trimestre de 2014, el aumento en la volatilidad financiera endurecié las
condiciones del mercado local. Como resultado, las tasas de interés de mediano plazo registraron
un incremento al final del periodo y el tipo de cambio se deprecié. Lo anterior indica que los
mercados se han ajustado de manera ordenada.

e En este entorno, las autoridades financieras de México continuaron monitoreando la
estabilidad del sistema financiero:

- En su décima séptima sesion ordinaria, realizada el 30 de septiembre de 2014, el Consejo
de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF)® destacé las diferencias crecientes entre los
ciclos econémicos de las economias avanzadas. Asimismo, subrayé que estas diferencias
han dado lugar a divergencias entre las posturas monetarias de los bancos centrales de

distintas regiones.

- Los miembros del CESF identificaron al proceso de normalizacion de la politica monetaria
estadounidense como fuente potencial de turbulencia en los mercados financieros. Si bien
la FED ha reiterado que dicho proceso sera gradual y ordenado, los miembros del Consejo
consideraron que el riesgo de que ocurran nuevos episodios de volatilidad sigue latente.
Asimismo, reconocieron que los temores derivados de riesgos geopoliticos se han
intensificado.

8 El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF) es una instancia de evaluacién en materia financiera cuyo
objetivo es propiciar la estabilidad financiera. El Consejo esta integrado por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, el Banco de México, la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas,
la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro y el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario.
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I.4.1 Tasas deinterés

Durante el tercer trimestre de 2014, el Banco de México se reunié en dos ocasiones, el 11 de
julio y el 5 de septiembre de 2014. En ambas reuniones mantuvo su politica monetaria sin
cambios. En los respectivos comunicados el Banco de México declard que el balance de riesgos
para la actividad econémica ha mejorado, si bien persisten condiciones de holgura en la
economia. Asimismo, reiterd que no se han percibido ni se anticipan presiones inflacionarias por
el lado de la demanda.

Las tasas asociadas a bonos gubernamentales registraron movimientos mixtos:

o La tasa primaria de Cetes a 28 dias cerr6 el tercer trimestre de 2014 en 2.86 por ciento, lo
que significé una disminucion de 4 puntos base respecto al cierre del trimestre anterior.
Asimismo, la tasa primaria de Cetes a un afio cerré en 3.09 por ciento, 1 punto base por
abajo del cierre del trimestre previo. Las tasas de largo plazo de 10 y 20 afos también
disminuyeron en 22 y 3 puntos base, respectivamente, con relacién al nivel observado al final
del segundo trimestre de 2014. En contraste, las tasas primarias de los Bonos a 3 y 5 anos
aumentaron en 24 y 17 puntos base, respectivamente.

CURV{-\ DE TASAS DE
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Fuente: Banco de México.

1.4.2 Bolsa Mexicana de Valores

En el tercer trimestre del afo, la Bolsa Mexicana de Valores alcanzé un maximo histérico de
46,357 unidades el 8 de septiembre de 2014 como resultado de un mayor crecimiento en
Estados Unidos, asi como la expectativa de mayores estimulos en la zona del euro. Sin embargo,
el indice de Precio y Cotizaciones (IPC) cay6 a partir del maximo histérico como resultado de una
mayor incertidumbre respecto a la normalizacion monetaria de la FED, expectativas de
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crecimiento global menor a lo esperado y la intensificacion de los conflictos geopoliticos. EI IPC
cerrd el trimestre en 44,986 unidades, lo cual representd una caida de 3 por ciento frente a su

maximo histérico. El nivel minimo del periodo se dio en el primer dia del trimestre, registrando un
nivel de 42,873 puntos.

IPC, MEXICO

(Puntos en moneda local)
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Fuente: Bloomberg.

1.4.3 Mercado cambiario

Durante el tercer trimestre de 2014, el tipo de cambio del peso se deprecié frente al ddlar,
debido a episodios transitorios de volatilidad registrados en los mercados financieros
internacionales y al fortalecimiento del délar por las razones previamente mencionadas. En este
contexto, al cierre de septiembre de 2014, el tipo de cambio se ubicé en 13.42 pesos por ddlar,
lo que implicé una depreciacion de 3.4 por ciento respecto al nivel reportado al cierre del 30 de
junio (12.99 pesos por ddlar).® La depreciacion del peso refleja un régimen de tipo de cambio
flexible que permite absorber choques externos, a fin de que no se trasladen de manera
inmediata a la economia real mexicana.

Al término del tercer trimestre de 2014, en linea con el tipo de cambio observado, las
cotizaciones de los contratos de los futuros del peso mexicano en la Bolsa Mercantil de Chicago
registraron un tipo de cambio superior al observado al finalizar el segundo trimestre del afo. Al
cierre del 30 de septiembre de 2014, los contratos para entrega en diciembre de 2014 y en
marzo y junio de 2015 se depreciaron en la misma magnitud, 2.7 por ciento con relacién a las
cotizaciones registradas al cierre de junio, mientras que en septiembre de 2015 se depreciaron

en 2.8 por ciento, ubicandose en 13.49, 13.57, 13.66 y 13.75 pesos por dolar en dichos
periodos.

° Tipo de cambio interbancario a 48 horas.
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TIPO DE CAMBIO, 2012-2014 FUTUROS DEL PESO EN EL CME
(Pesos por délar) (Pesos por délar)

145 14.0
14.0 | 1359 ]
135 - 13.0 1

13.0 4 JJ 12.5

12,5 4 12.0 4

115

12.0 4 j j j
Dic. 14 Mar. 15 Jun. 15 Sep. 15

(Vencimiento de contratos)

115

EMMJ) SNEMMI SNEMMIS @31 Mar. 2014 ©30Jun. 2014 @30 Sep. 2014
2012 2013 2014

Fuente: Banco de México. Fuente: Chicago Mercantile Exchange. Bloomberg.

1.4.4 Base monetaria

En septiembre de 2014, la base monetaria se ubicé en 883 miles de millones de pesos (mmp), lo
que implicé un incremento de 10.1 por ciento en términos reales anuales. A su interior, el crédito
interno neto registré un saldo negativo de 1,714 mmp, mayor en 7.1 por ciento en términos
reales al saldo negativo de 1,536 mmp observado en septiembre de 2013. Por su parte, los
activos internacionales netos se ubicaron en 2,597 mmp en septiembre de 2014, aumentando
8.1 por ciento en términos reales anuales. En dodlares, el saldo de los activos internacionales
netos fue de 193 miles de millones, mientras que en septiembre de 2013 el saldo registrado fue
de 175 miles de millones.

Durante el tercer trimestre de 2014, se observé una acumulacion de los activos internacionales
netos por 792 millones de doélares. Esto como resultado de la compra de divisas a Petréleos
Mexicanos (Pemex) por 1,535 millones de ddlares y a la compra neta de 239 millones de délares
al Gobierno Federal, las cuales fueron parcialmente contrarrestadas por otros flujos negativos
por 981 millones de ddlares.
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I.4.5 Indicadores monetarios y crediticios

El saldo nominal del agregado monetario M1a, incluyendo al sector publico, fue de 2,844 mmp
en agosto de 2014, lo que implicé un incremento anual de 10.8 por ciento en términos reales. A
su interior, destacan los rubros de cuentas de cheques en moneda extranjera en poder de los
bancos residentes y cuentas de cheques en moneda nacional en bancos residentes con
crecimiento anual de 14.2 y 11.1 por ciento en términos reales, respectivamente.

AGREGADO MONETARIO M1a INCLUYENDO AL SECTOR PUBLICO

Saldos nominales (mmp) Var. % real anual
Jun-14 Ago-14 Jun-14 Ago-14

M1la 2,796 2,844 9.8 10.8

Billetes y monedas en poder del pablico 784 789 9.9 10.7

Cuentas de cheques en M.N. en bancos residentes 1,345 1,376 10.8 111

Cuentas de cheques en M.E. en bancos residentes 222 224 15.4 14.2

Depésitos en cuenta corriente en M.N. 435 445 4.3 8.9

Depdsitos a la vista de las Sociedades de Ahorro y

Préstamo 11 11 11.1 7.7

Fuente: Banco de México.

Al cierre de agosto de 2014, el ahorro financiero interno se ubicé en 12,299 mmp, cifra que
represent6 un crecimiento anual de 7.9 por ciento en términos reales.

AHORRO FINANCIERO INTERNO
2000-2014
(Billones de pesos de dic-2010)
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Resto* WSiefores m Captacion Interna

* Incluye valores publicos y privados (excluyendo aquellos
en poder de las Siefores), captacion de Sociedades de
Ahorro y Préstamo y fondos de ahorro para el retiro fuera
de las Siefores.

Fuente: Banco de México.
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AHORRO FINANCIERO INTERNO

(Miles de millones de pesos y variaciones reales)

Saldos nominales Var. % real anual
Jun-14 Ago-14 Jun-14  Ago-14
Billetes y monedas en circulacion 784 788 9.9 10.7
M2a = M1a + activos financieros internos en poder del pblico 10,624 10,815 7.2 6.6
Captacion interna de los Bancos 1,675 1,649 4.7 1.7
Valores Publicos en poder de residentes 4,489 4,648 8.7 8.1
Gobierno Federal 2,995 3,118 10.7 11.1
Banco de México 0 0 0.0 0.0
IPAB 785 806 3.5 -0.2
Otros 709 724 6.6 5.9
Valores Privados 440 445 -3.3 -3.2
Fondos de Ahorro para el Retiro fuera de Siefores 1,149 1,154 2.7 14
M3a = M2a + activos financieros internos en poder de no
residentes 12,871 13,087 8.3 8.1
Activos financieros internos en poder de no residentes 2,247 2,272 13.6 15.7
Captacion de bancos residentes 125 124 17.6 13.9
Valores publicos en poder de no residentes 2,122 2,148 134 15.8
Emitidos por el Gobierno Federal 2,118 2,144 135 15.9
Emitidos por el IPAB 4 4 -34.8 -29.9
Ahorro Financiero Interno 12,087 12,299 8.2 7.9

Fuente: Banco de México.

En agosto de 2014, la cartera de crédito total vigente de la banca comercial y de desarrollo
aumentd 5.5 por ciento en términos reales anuales. A su interior, el crédito vigente al sector
privado registré un incremento a tasa real anual de 5.5 por ciento. Asimismo, las carteras de
crédito vigente a empresas y personas fisicas, al consumo y a la vivienda aumentaron en 5.7, 3.4

y 3.1 por ciento a tasa real anual, respectivamente.
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CREDITO VIGENTE DE LA BANCA COMERCIAL Y DE LA BANCA DE DESARROLLO*
(Var. % real anual)

Dic-12 Dic-13 Ago-14
Crédito Vigente Total 7.9 4.1 5.5
Crédito Vigente al Sector Privado 8.0 5.3 5.5
Consumo 14.7 6.3 34
Vivienda 5.8 31 31
Empresas y Personas Fisicas con Act. Empresarial 6.1 7.3 5.7

Fuente: Banco de México.
* Cifras sujetas a revision.

En agosto de 2014, el saldo del financiamiento de la banca comercial y de desarrollo al sector
privado registré un crecimiento real anual de 4.6 por ciento. A su interior, el financiamiento
directo de la banca comercial y de la banca de desarrollo al sector privado crecié a una tasa real
anual de 4.6 por ciento.

FINANCIAMIENTO DIRECTO DE LA BANCA COMERCIAL Y DE LA BANCA DE DESARROLLO
AL SECTOR PRIVADO
(Var. % real anual)

Dic-12 Dic-13 Ago-14
Financiamiento al Sector Privado ” 7.2 6.9 4.6
Financiamiento Directo 7.3 7.0 4.6
Valores -12.8 -10.1 -1.0
Cartera Vigente 8.3 6.7 4.8
Cartera Vencida 9.0 41.1 3.7

*/ Se refiere al sector no bancario e incluye valores, cartera de crédito (vigente, vencida y redescontada), intereses devengados vigentes, asi como los
titulos asociados a programas de reestructura.

Fuente: Banco de México.
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I.5 Sector externo
I.5.1 Balanza comercial en el tercer trimestre de 2014

Durante el tercer trimestre de 2014, el dinamismo de la industria manufacturera de Estados
Unidos se reflejé en un crecimiento elevado de las exportaciones no petroleras de México. Por
otro lado, las ventas al exterior de productos petroleros disminuyeron, debido principalmente a
la reduccion en la plataforma de exportacion de petréleo crudo del pais.

En el periodo julio-septiembre de 2014, las importaciones de mercancias continuaron
expandiéndose como resultado, en gran medida, de las mayores compras de productos
intermedios y de consumo no petroleros. En especifico, las importaciones intermedias no
petroleras aumentaron a una tasa anual de 6.7 por ciento.

Durante el tercer trimestre de 2014, México tuvo un déficit comercial de 1 mil 513 millones de
dolares, nivel superior en 540 millones de ddlares con respecto al déficit observado en el mismo
periodo de 2013. Sin embargo, la balanza no petrolera registré un déficit de 2 mil 86 millones de
ddlares, lo que implica una reduccion anual de 934 millones de délares respecto al afio anterior.

En el periodo julio-septiembre de 2014, las exportaciones de mercancias se incrementaron a un
ritmo anual de 5.2 por ciento, ascendiendo a 101 mil 327 millones de ddlares. Al excluir el factor
estacional, las exportaciones totales crecieron a una tasa trimestral de 1.2 por ciento. Las
exportaciones petroleras disminuyeron a un ritmo anual de 12.5 por ciento, como consecuencia
de las reducciones de 8.5 y 7.6 por ciento en el precio del petréleo y en la plataforma de
exportacion. Las exportaciones agropecuarias, extractivas y manufactureras aumentaron a
tasas anuales de 15.3, 7.2 y 7.7 por ciento, respectivamente. Por destino, las exportaciones no
petroleras dirigidas a Estados Unidos registraron una expansion anual de 10.6 por ciento,
mientras que las destinadas al resto del mundo se contrajeron 2.8 por ciento. Por sector, las
exportaciones de la industria automotriz avanzaron a una tasa anual de 12.2 por ciento y las del
resto de las manufacturas crecieron 5.7 por ciento.

Las importaciones de bienes tuvieron un crecimiento anual de 5.7 por ciento, ubicandose en 102
mil 840 millones de dodlares. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que las importaciones
cayeron 1.0 por ciento respecto al trimestre anterior. Las importaciones de bienes de consumo,
intermedios y de capital se incrementaron a tasas anuales de 2.7, 6.4 y 4.7 por ciento,
respectivamente. Al excluir las importaciones de productos petroleros, las importaciones de
bienes de consumo se expandieron a un ritmo anual de 6.9 por ciento.

Cifras acumuladas en el periodo enero-septiembre de 2014

Durante el periodo enero-septiembre de 2014 la balanza comercial de México acumulé un déficit
de 1 mil 762 millones de ddlares. Este déficit fue inferior en 1 mil 228 millones de délares al
observado en el mismo periodo de 2013. Asimismo, el déficit comercial de la balanza no
petrolera disminuyd a un ritmo anual de 45.4 por ciento, situandose en 4 mil 643 millones de
dolares.
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Las exportaciones de bienes se ubicaron en 294 mil 6 millones de ddlares, lo que implica una
expansion anual de 4.6 por ciento. Por componentes, las exportaciones agropecuarias,
extractivas y manufactureras crecieron a tasas anuales de 8.5, 15.2 y 6.4 por ciento,
respectivamente, en tanto que las ventas al exterior de productos petroleros disminuyeron 8.6
por ciento.

Por su parte, en el periodo enero-septiembre de 2014, el valor nominal de las importaciones de
mercancias fue de 295 mil 768 millones de ddlares, monto que representa un incremento anual
de 4.1 por ciento. Las importaciones de bienes de consumo retrocedieron 0.1 por ciento anual,
mientras que las de bienes intermedios y de capital crecieron a tasas anuales de 5.3 y 1.3 por
ciento, respectivamente.

BALANZA COMERCIAL, 2013-2014

Millones de délares Variaciéon % Anual
2013 2014% 2013 2014%

| I 11l \Y) | I 1] | Il 11l \Y | Il 11l

Exportaciones totales | 88,228 96,663 96,307 98,829 90,750 101,929 101,327| -1.5 25 56 34 29 5.4 5.2
Petroleras 12,792 11,845 12,493 12,363 11,492 11,493 10,934|-109 -56 -51 -39 -10.2 -3.0 -125
No Petroleras 75,436 84,818 83,814 86,465 79,258 90,435 90,393 0.3 3.7 7.4 45 51 6.6 7.8
Agropecuarias 3,195 3,203 1,893 2,954 3,378 3,435 2,182 -1.1 -0.6 1.1 140 5.7 7.2 15.3

Extractivas 1,054 1,217 1,178 1,266 1,265 1,445 1,263| -15.7 44 -81 4.6 20.0 18.7 7.2

Manufactureras 71,187 80,398 80,744 82,245 74,615 85,555 86,949 0.6 3.9 7.8 4.2 4.8 6.4 7.7

Importaciones totales | 89,347 97,561 97,280 97,022 92,064 100,864 102,840 1.6 5.0 53 -0.5 3.0 3.4 5.7
Consumo 13,647 14,338 14,500 14,844 13,265 14,270 14,899 6.5 7.7 9.7 -0.5 -2.8 -0.5 2.7
Intermedias 66,620 73,433 73,171 71,600 69,590 77,018 77,879 0.7 4.5 50 -03 4.5 4.9 6.4
Capital 9,080 9,791 9,608 10,579 9,209 9,576 10,062 1.4 4.9 0.8 -1.6 1.4 -2.2 4.7
Balanza comercial -1,119 -899 -973 1,806 -1,314 1,065 -1,513| n.a. n.a. -17.7 n.a. 17.5 n.a. 55.5

o/: Cifras oportunas julio-septiembre.
n.a.: No aplicable.
Fuente: Elaborado con informacién del Banco de México.

I.5.2 Balanza de pagos en el segundo trimestre de 2014

Durante el periodo abril-junio de 2014, el PIB de Estados Unidos registr6 su mayor crecimiento
desde el cuarto trimestre de 2011, lo que se tradujo en una mayor expansion del comercio de
bienes y servicios de México con el exterior.

Durante el segundo trimestre de 2014, la cuenta corriente de la balanza de pagos tuvo un déficit
de 6 mil 982 millones de ddlares, cifra superior en 1 mil 407 millones de délares a la observada
en abril-junio de 2013. Como porcentaje del PIB, este déficit represent 2.2 por ciento.

La balanza de bienes y servicios registré un déficit de 2 mil 498 millones de ddlares, nivel que
representa una reduccion anual de 254 millones de délares en este saldo. Por un lado, la balanza
de bienes tuvo un superavit de 1 mil 141 millones de délares, lo que contrasta con el déficit de
821 millones de dodlares observado en el mismo periodo de 2013. El déficit de la balanza de
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servicios fue de 3 mil 639 millones de ddlares, lo que implica un crecimiento anual en este
indicador por 1 mil 708 millones de doélares. A su interior, la balanza turistica registré6 un
superavit de 1 mil 742 millones de délares, lo que representa un incremento anual de 42.7 por
ciento.

La balanza de renta tuvo un déficit de 10 mil 683 millones de ddlares, monto que representa un
incremento anual de 1 mil 863 millones de ddlares. Esta evolucion esta relacionada con el
incremento de 1 mil 59 millones de ddlares en los egresos por utilidades reinvertidas. Por otro
lado, el pago neto de intereses fue de 7 mil 156 millones de doélares.

Las transferencias netas del exterior se ubicaron en 6 mil 199 millones de doélares, es decir,
tuvieron un aumento anual de 202 millones de doélares (3.4 por ciento). Los ingresos por
remesas familiares crecieron 220 millones de délares (3.7 por ciento), colocandose en 6 mil 161
millones de ddlares.

Durante el periodo abril-junio de 2014, la mayor estabilidad en los mercados financieros
internacionales ocasion6 que los flujos de capital destinados a las economias emergentes se
incrementaran respecto a lo registrado en los meses previos. En particular, México registré una
entrada neta de capitales elevada. Durante el segundo trimestre de 2014, la cuenta financiera de
la balanza de pagos registré un superavit histéricamente elevado de 24 mil 309 millones de
dolares, nivel superior en 19 mil 442 millones de ddlares al superavit observado en el mismo
periodo de 2013. La inversion directa neta registré una entrada de 1 mil 798 millones de doélares,
mientras que en el mismo trimestre de 2013 tuvo una entrada neta por 17 mil 619 millones de
dolares. A su interior, la inversion extranjera directa en México fue de 2 mil 304 millones de
dolares.

La inversion extranjera de cartera tuvo una entrada neta de 22 mil 926 millones de doélares,
superior en 21 mil 780 millones de ddlares al ingreso neto del mismo periodo de 2013. Por otro
lado, se registrdé una salida neta de otras inversiones por 415 millones de ddlares.

Durante el segundo trimestre de 2014, el déficit en la cuenta corriente y el superavit en la
cuenta financiera, mas el flujo negativo de errores y omisiones, dieron como resultado un
incremento de las reservas internacionales brutas por 7 mil 72 millones de doélares. Los ultimos
datos disponibles indican que al cierre del mes de agosto de 2014, las reservas internacionales
brutas ascendieron a 193 mil 374 millones de ddlares.

Cifras acumuladas en el primer semestre de 2014

Durante el primer semestre de 2014, México registré un déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos por 11 mil 371 millones de ddlares, saldo menor en 1 mil 763 millones de
dolares al déficit observado en el mismo periodo de 2013. Como porcentaje del PIB, el déficit
acumulado representé 1.8 por ciento. El resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos
se integro de la siguiente manera:

e La balanza de bienes y servicios tuvo un déficit de 6 mil 544 millones de ddlares, mayor en
210 millones de dodlares al déficit de un ano antes. Al interior, la balanza de bienes tuvo un
déficit de 68 millones de ddlares, inferior al déficit de 1 mil 839 millones de dodlares
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observado en el primer semestre de 2013. La balanza de servicios tuvo un déficit de 6 mil
476 millones de délares, lo que implica un incremento anual de 1 mil 981 millones de doélares
en ese déficit. La balanza turistica acumuldé un superavit de 4 mil 92 millones de ddlares,
monto superior en 29.2 por ciento al del periodo enero-junio de 2013.

La balanza de renta registré un déficit de 16 mil 571 millones de délares, saldo que implica
una reduccién anual de 1 mil 173 millones de délares en dicho déficit. Cabe sefalar que el
pago neto de intereses fue de 11 mil 510 millones de délares, equivalente a 1.8 por ciento del
PIB.

Las transferencias netas del exterior se ubicaron en 11 mil 744 millones de dodlares,
registrando un expansion anual de 7.3 por ciento.

Durante enero-junio de 2014, la cuenta financiera acumulé un superavit de 32 mil 182 millones
de ddlares, mayor que el superavit de 22 mil 377 millones de ddlares que tuvo un afio antes:

La inversidn directa registr6 una entrada neta de 5 mil 774 millones de délares, flujo menor a
la entrada neta de 23 mil 963 millones de ddlares observado en enero-junio de 2013. Este
flujo se integrd por el ingreso de inversion extranjera en México por 9 mil 733 millones de
dodlares y la inversion directa en el exterior de parte de los residentes en México por 3 mil 959
millones de doélares. La inversion extranjera directa en México financié el 86 por ciento del
déficit de cuenta corriente.

La inversidon extranjera de cartera registré una entrada neta por 33 mil 157 millones de
dolares, nivel superior en 18 mil 271 millones de ddlares con respecto al mismo periodo en
2013.

El rubro de otras inversiones tuvo una salida neta de 6 mil 749 millones de ddlares, nivel
inferior en 9 mil 723 millones de délares al reportado en enero-junio del afio previo.

Durante el primer semestre de 2014, se registr6 un flujo negativo de 9 mil 357 millones de
délares por concepto de errores y omisiones, lo que sumado a los resultados de la cuenta
corriente y la cuenta financiera resulté en un crecimiento de las reservas internacionales brutas
por 12 mil 339 millones de ddlares.

44



TERCER TRIMESTRE DE 2014 INFORMES SOBRE LA SITUACION
ECONOMICA, LAS FINANZAS PUBLICAS Y

LA DEUDA PUBLICA

BALANZA DE PAGOS, 2014"/

Millones de délares Variacion %
Nivel Variacion Absoluta
2014 2014 2014 2014 2014 2014
Ene-jun I Ene-jun Il Ene-jun 1l
Cuenta Corriente -11,371 -6,982 1,763 -1,407 -13.4 25.2
Balanza de bienes -68 1,141 1,771 1,962 -96.3 n.a.
Exportaciones 193,090 102,123 7,821 5,287 4.2 5.5
Importaciones 193,158 100,982 6,050 3,324 3.2 3.4
Balanza de servicios -6,476  -3,639 -1,981 -1,708 44.1 88.4
Ingresos 10,217 4,899 -899 -1,520 -8.1 -23.7
Egresos 16,693 8,539 1,082 188 6.9 2.2
Balanza de renta -16,571 -10,683 1,173 -1,863 -6.6 211
Ingresos 5,133 1,257 -1,622 -1,818 -24.0 -59.1
Egresos 21,705 11,940 -2,794 45 -11.4 0.4
Transferencias netas 11,744 6,199 801 202 7.3 3.4
Ingresos 11,808 6,256 808 226 7.3 3.7
Egresos 64 57 7 24 12.2 72.2
Cuenta Financiera 32,182 24,309 9,805 19,442 43.8 -
Inversion directa 5,774 1,798 | -18,190 -15,821 -75.9 -89.8
En México 9,733 2,304 | -19,052 -17,875 -66.2 -88.6
De mexicanos en el exterior -3,959 -506 862 2,054 -17.9 -80.2
Inversion de cartera 33,157 22,926 18,271 21,780 122.7 -
Pasivos 33,397 23,524 19,492 23,532 140.2 n.a.
Sector publico? 21,323 11,266 7,470 9,270 53.9 -
Sector privado 12,075 12,258 12,022 14,262 - na.
Activos -241 -597 -1,220 -1,752 n.a. n.a.
Otra inversion -6,749 -415 9,723 13,483 -59.0 -97.0
Pasivos 7,128 10,439 604 18,099 9.3 n.a.
Sector publico® 2,902 671 5,538 2,022 na. na.
Banco de México 0 0 0 0 ns. n.s.
Sector privado 4,226 9,768 -4,934 16,076 -53.9 n.a.
Activos -13,876 -10,854 9,119 -4,616 -39.7 74.0
Errores y omisiones -9,357 -10,922 -6,873 -12,794 276.8 n.a.
Variacion de la reserva
internacional bruta 12,339 7,072 10,488 9,469 - n.a.
Ajustes por valoracién -885 -667 -5,793 -4,227 n.a. n.a.

*/ Presentacion acorde con la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI, publicada por el Banco de
México a partir del segundo trimestre de 2010.

Y Incluye la balanza de mercancias generales (o balanza comercial) mas la balanza de bienes adquiridos en puertos
por medios de transporte.

? Incluye proyectos Pidiregas.

3/ Incluye proyectos Pidiregas y excluye Banco de México.

n.a.: No aplicable. n.s.: No significativo. -.-: Crecimiento superior a 300 por ciento.

Fuente: Elaborado con informacién del Banco de México.
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INFORME SOBRE LAS FINANZAS PUBLICAS

II.L1 Introduccidon

Los resultados de finanzas publicas alcanzados al término del tercer trimestre de 2014 se
encuentran en linea con lo aprobado por el H. Congreso de la Uniéon en el Paquete Econdémico
para 2014. La evolucion de los principales indicadores muestra los resultados de las acciones
emprendidas para contar con finanzas puUblicas sanas y hacer un uso responsable del
endeudamiento publico, en seguimiento al compromiso que ha destacado el Presidente de la
Republica, Lic. Enrique Pefa Nieto.

11.2 Evolucion respecto al afio anterior
11.2.1 Principales indicadores de la posicion fiscal

Durante enero-septiembre de 2014, se obtuvo un déficit del sector publico por 412 mil 75
millones de pesos, monto mayor al déficit de 188 mil 424 millones de pesos observado en el
mismo periodo de 2013. Este resultado se compone del déficit del Gobierno Federal por 365 mil
700 millones de pesos y de las entidades bajo control presupuestario directo por 57 mil 250
millones de pesos, asi como del superavit de las entidades bajo control presupuestario indirecto
por 10 mil 876 millones de pesos.

El balance primario del sector publico, definido como la diferencia entre los ingresos totales y los
gastos distintos del costo financiero, mostré un déficit de 200 mil 154 millones de pesos, en
comparacion con el déficit de 2 mil 691 millones de pesos obtenido en el mismo periodo del afio
anterior. Excluyendo la inversion de Pemex, el déficit del sector publico fue de 140 mil 425
millones de pesos, que se compara con el superavit de 26 mil 442 millones de pesos que se
registro el ano anterior.

En cuanto a las fuentes de financiamiento del balance publico, se registré un endeudamiento
interno de 246 mil 353 millones de pesos y un endeudamiento externo por 165 mil 722 millones
de pesos.*°

10 F| endeudamiento externo incluye el endeudamiento directo y la variacién de los activos financieros que el sector
publico mantiene para su operacion en instituciones financieras del exterior. Por su parte, el financiamiento interno a
valor de colocacién incluye el financiamiento neto a través de operaciones de crédito, colocacién de valores
gubernamentales, asi como la variacion de activos financieros con el fin de administrar su liquidez. De acuerdo con la
normatividad vigente para el registro de los Pidiregas, las cifras reportadas en este apartado reflejan en el pasivo
directo, la amortizacién de los dos primeros afios de los proyectos que entran en operacion, lo cual difiere del
registro del gasto presupuestario en donde el efecto se refleja cuando se realiza la amortizacion del pasivo.
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SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de pesos)

Enero-septiembre

Concepto 2013 20140 VA%
real
Balance PUblico -188,424.4 -412,074.7 n.s.
Balance PUblico sin inversiéon de Pemex 26,442.3 -140,425.4 n.s.
Balance presupuestario -215,513.3 -422,950.4 n.s.
Ingreso presupuestario 2,692,156.8 2,855,659.3 2.0
Gasto neto presupuestario 2,907,670.1 3,278,609.7 8.5
Balance de entidades bajo control presupuestario indirecto 27,088.9 10,875.7 -61.4
Balance primario -2,691.3 -200,154.2 n.s.
Partidas informativas
RFSP -265,658.8  -504,039.0 n.s.
RFSP primario -25,837.6  -228,251.4 n.s.

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo. En los RFSP el signo (-) indica déficit o
requerimiento de recursos, el signo (+) un superavit.

p_/ Cifras preliminares.

n.s.: no significativo.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El resultado interno obedece a un endeudamiento con el sector privado por 452 mil 861 millones
de pesos, que se compenso con un resultado a favor en la posicion financiera neta con el Banco
de México por 187 mil 88 millones de pesos y con un desendeudamiento neto con el sistema
bancario y otras instituciones financieras por 19 mil 420 millones de pesos.

Los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), que ademas del balance publico
incluyen las necesidades de financiamiento del IPAB, PIDIREGAS, programas de apoyo a
ahorradores y deudores de la banca, Fonadin-Carreteras, asi como adecuaciones a los registros
presupuestarios y el cambio en el patrimonio de la banca de desarrollo, registraron un déficit de
504 mil 39 millones de pesos, mientras que el aflo anterior registraron un déficit de 265 mil 659
millones de pesos.
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1.2.2 Ingresos presupuestarios

Los ingresos presupuestarios al tercer trimestre de 2014 sumaron 2 billones 855 mil 659
millones de pesos, nivel 2 por ciento superior en términos reales al registrado en igual lapso de
2013, lo que se explica por lo siguiente:

INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO
(Millones de pesos)

Enero-septiembre

Concepto 20147 Var. %

real  Estruc. %
Total 2,855,659.3 2.0 100.0
Petroleros 897,199.7 -2.2 31.4
No petroleros 1,958,459.5 4.1 68.6
Gobierno Federal 1,500,149.5 4.6 52.5
Tributarios 1,365,338.3 6.1 47.8
ISR, [ETU e IDE 727,475.0 -2.6 25.5
Impuesto al valor agregado 499,395.3 16.9 17.5
Produccioén y servicios 92,172.3 49.1 3.2
Otros 46,295.7 -8.0 1.6
No tributarios 134,811.3 -8.8 4.7
Organismos y empresas 458,310.0 2.5 16.0
CFE 245,437.6 3.2 8.6
IMSS 178,790.2 0.7 6.3
ISSSTE 34,082.2 7.9 1.2

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico.

e Durante enero-septiembre de 2014, los ingresos tributarios registraron un crecimiento real
anual de 6.1 por ciento y de 9.6 por ciento, una vez que se ajusta por el efecto del programa
“Ponte al Corriente”. En 2013 dicho programa aumenté la base de comparacion de estos
ingresos en 38 mil 900 millones de pesos.

- En el caso del sistema renta (ISR-IETU-IDE), una comparacion directa refleja una
disminucion anual de 2.6 por ciento real, que se debe a la estacionalidad de los ingresos y
al efecto de una sola vez que dio el programa “Ponte al Corriente”. Una vez que se ajusta
por el efecto de dicho programa, la recaudacion del sistema renta tuvo un incremento real
anual de 1.2 por ciento.

- Como resultado de la estructura tributaria vigente en 2014, el IVA mostré un incremento
anual de 16.9 por ciento real.
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Por su parte, el IEPS aumentd a una tasa anual de 49.1 por ciento en términos reales
debido a la ampliacién de la base del impuesto a bebidas saborizadas, alimentos no
basicos con alta densidad calérica y combustibles fosiles.

Estos resultados favorables se explican, principalmente, por la entrada en vigor de la
Reforma Hacendaria a partir de enero, incluyendo las nuevas disposiciones y las medidas
de administracion tributaria.

En enero de este afio se registraron ingresos adicionales por el adelanto de operaciones,
en diciembre de 2013, ante la entrada en vigor de los cambios al marco tributario.

e Los ingresos propios de los organismos y empresas sujetos a control presupuestario directo
sin incluir a Pemex, registraron un incremento anual en términos reales de 2.5 por ciento, lo
que se explica principalmente por mayores ventas de energia eléctrica y por un incremento
en los ingresos por cuotas a la seguridad social.

En contraste, los ingresos petroleros mostraron una reduccién real anual de 2.2 por ciento
debido a:

Disminuciones en la plataforma de produccion de crudo con respecto al mismo periodo
del afo anterior de 2.4 por ciento y de gas natural de 1.7 por ciento.

Una caida del precio de la mezcla mexicana de petréleo en los mercados internacionales
de 6.1 por ciento (94.2 dpb en promedio al tercer trimestre de 2014 contra 100.2 dpb
promedio en el mismo periodo de 2013).

Los efectos anteriores se compensaron parcialmente por un mayor precio del gas natural
en dolares.

El precio promedio de venta al publico de las gasolinas y el diésel fue menor al precio
productor de Pemex, lo que implicé que la tasa del impuesto a dicha venta fuera negativa,
propiciando un traslado de recursos hacia el consumidor final por 41 mil 651 millones de
pesos.

e Los ingresos no tributarios no petroleros del Gobierno Federal mostraron un decremento real
de 8.8 por ciento debido a los menores ingresos no recurrentes.

Del total de ingresos presupuestarios, 73.7 por ciento correspondi6 al Gobierno Federal y 26.3
por ciento a organismos y empresas bajo control presupuestario directo. Los ingresos del
Gobierno Federal alcanzaron un total de 2 billones 105 mil 91 millones de pesos, cifra superior en
3.3 por ciento real al monto obtenido el afo anterior. Los ingresos propios de los organismos y
empresas sujetos a control presupuestario directo se ubicaron en 750 mil 568 millones de pesos,
cifra inferior en 1.3 por ciento en términos reales a los del afho anterior.

A septiembre de 2014 se obtuvieron ingresos bajo la modalidad de pago de las contribuciones
en especie o servicios, en particular por los bienes adjudicados para el pago de créditos fiscales,
por 349 millones de pesos. Ello en cumplimiento de lo sefialado en el articulo primero de la Ley de
Ingresos de la Federacién para el ejercicio fiscal 2014.
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1.2.3 Gasto presupuestario

Durante el periodo enero-septiembre, el gasto neto total del sector plblico se ejercié con
agilidad y estuvo orientado a apoyar la actividad productiva de la economia. El gasto neto
presupuestario del sector publico ascendi6é a 3 billones 278 mil 610 millones de pesos, monto
superior en 8.5 por ciento en términos reales a lo observado en el mismo periodo del afho anterior
y acorde con lo aprobado en el Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal
2014.

GASTO TOTAL DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO
(Millones de pesos)

Enero-septiembre

Concepto 20140/ Var. %
real  Estruc. %
Total 3,278,609.7 8.5 100.0
Gasto primario 3,072,291.1 9.0 93.7
Programable 2,599,992.7 9.2 79.3
No programable 472,298.4 7.9 14.4
Participaciones 447,580.2 7.6 13.7
Adefas y otros 24,718.3 13.8 0.8
Costo financiero 206,318.5 1.5 6.3
Intereses, comisiones y gastos 194,588.0 2.9 5.9
Apoyo a ahorradores y deudores 11,730.6  -17.5 0.4

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.

Durante enero-septiembre de 2014 el gasto primario, definido como el gasto total menos el
costo financiero, ascendié a 3 billones 72 mil 291 millones de pesos al aumentar 9 por ciento en
términos reales en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Destacan las siguientes
comparaciones:

o El gasto programable sumo 2 billones 599 mil 993 millones de pesos y fue superior en 9.2
por ciento real al de igual periodo del afio anterior.
o Elgasto eninversion fisica tuvo un incremento real anual de 20.6 por ciento.

o El gasto en subsidios, transferencias y aportaciones corrientes tuvo un aumento anual de
17.6 por ciento, también en términos reales.

o En contraste, el gasto de operacion, distinto de servicios personales y pensiones, tuvo una
disminucion real anual de 1.8 por ciento.
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o El gasto de las dependencias del Gobierno Federal aument6é 17 por ciento. A su interior,
destaca el dinamismo en Energia con 80.6 por ciento, Turismo con 62.5 por ciento,
Comunicaciones y Transportes con 48.8 por ciento, Gobernacion con 43.5 por ciento,
SEMARNAT con 32.2 por ciento, Desarrollo Social con 28.2 por ciento, SEDATU con 27 por
ciento y CONACyT con 23.5 por ciento.

o El gasto destinado a actividades de desarrollo social representé el 57.2 por ciento del gasto
programable, el canalizado a actividades de desarrollo econémico el 32.2 por ciento y el
gasto para funciones de gobierno y los fondos de estabilizacion el 10.5 por ciento.

o Las transferencias para las entidades federativas y municipios ascendieron a 1 billon 172 mil
336 millones de pesos, monto 8.2 por ciento mayor en términos reales al del mismo periodo
del ano anterior.

e Las Adefas y otros gastos ascendieron a 24 mil 718 millones de pesos y representaron 0.8
por ciento del gasto neto pagado.

Al tercer trimestre de 2014, el costo financiero del sector publico ascendié a 206 mil 319
millones de pesos. El 94.3 por ciento de este costo fue para el pago de intereses, comisiones y
gastos de la deuda, y el 5.7 por ciento fue para los programas de apoyo a ahorradores vy
deudores de la banca a través del Ramo 34. Respecto a lo observado en el mismo periodo del
afno anterior, el costo financiero se incrementd 1.5 por ciento en términos reales.

Por su lado, los recursos federalizados mostraron un incremento real anual de 8.2 por ciento en
el tercer trimestre del afo. El gasto federalizado ascendié a 1 billén 172 mil 336 millones de
pesos y representd el 50.9 por ciento del gasto primario del Gobierno Federal. De los recursos
canalizados a los gobiernos locales, 61.8 por ciento se ejerci6 a través del gasto programable y
38.2 por ciento a través de participaciones federales.

Las participaciones a las entidades federativas durante enero-septiembre de 2014 ascendieron a
447 mil 580 millones de pesos, cifra superior en 7.6 por ciento real a lo pagado durante el mismo
periodo de 2013. La evolucién de las participaciones se explica, principalmente, por la
combinacion de los siguientes elementos:

o Larecaudacion federal participable, que sirve de base para el pago de las participaciones a las
entidades federativas de acuerdo con lo establecido en la Ley de Coordinacion Fiscal, fue
mayor en 7 por ciento real anual respecto a lo recaudado el ano anterior, al ubicarse en 1
billon 816 mil 867 millones de pesos.

o El tercer ajuste cuatrimestral de las participaciones de 2013 que se liquido en febrero de
2014 fue de 4 mil 578 millones de pesos, monto mayor al de 2012, que se pago en 2013 y
que fue de 2 mil 911 millones de pesos.

La inversion impulsada, que considera la inversion presupuestaria mas la inversion financiada
(Pidiregas que permite complementar la infraestructura publica requerida para el abasto de
energéticos), sumd 638 mil 106 millones de pesos y fue superior a la del afo anterior en 20.4
por ciento en términos reales. Los recursos para inversiéon financiada ascendieron a 6 mil 885
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millones de pesos, mismos que se orientaron a apoyar proyectos de generacién, transmision y
transformacion de energia eléctrica en diversas zonas del pais. El 86.1 por ciento de este monto
corresponde a inversion financiada directa'y 13.9 por ciento a la condicionada.

A continuacion se presenta el analisis del gasto programable con base en cada una de sus tres
clasificaciones: la administrativa, que identifica las erogaciones de acuerdo con el ramo
administrativo y entidad que ejerce los recursos y los que se canalizan a los gobiernos de las
entidades federativas y municipios; la funcional, que relaciona el gasto con las principales
actividades que realizan las dependencias y entidades de la Administracion Publica Federal; y la
econdmica, que ordena los recursos de acuerdo con su naturaleza y tipo de gasto.

11.2.4 Clasificacion administrativa del gasto programable

De acuerdo con el calendario de gasto establecido para el ano, el gasto programable de los
Poderes Legislativo y Judicial y los entes publicos federales sumoé 66 mil 193 millones de pesos
en enero-septiembre de 2014, lo que significé un incremento de 12.3 por ciento real respecto al
ano anterior debido principalmente a:

e Mayores erogaciones en el Poder Judicial en 9.8 por ciento real que se destinaron
principalmente a atender los programas a cargo del Consejo de la Judicatura Federal.

e Mayores erogaciones en el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia en 48.1 por ciento
real, destinados en buena medida a la realizacion de los censos econdémicos de 2014 y para la
produccion y difusion de informacion estadistica y geografica.

e Mayores recursos en el Instituto Nacional Electoral en 6.2 por ciento real, destinados a las
prerrogativas de los partidos politicos, actualizar el padrén electoral y expedir la credencial
para votar.

Las transferencias a las entidades federativas y municipios, via gasto programable ascendieron a
724 mil 756 millones de pesos, 8.6 por ciento mayores en términos reales que las pagadas en el
mismo periodo de 2013.

El gasto programable del Poder Ejecutivo Federal sumé 2 billones 145 mil 83 millones de pesos,
cantidad mayor en 8.6 por ciento en términos reales a la erogada durante el mismo periodo del
ano anterior. El gasto de la Administracion Publica Centralizada aument6 13.8 por ciento real
anual,'* mientras que los recursos ejercidos por las entidades de control directo aumentaron 4.2
por ciento real anual.

11 Esta tasa de crecimiento difiere del crecimiento real del gasto programable de las “Dependencias de la
Administracion Publica Centralizada” reportado en otras secciones porque excluye las transferencias a estados y
municipios.
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GASTO PROGRAMABLE POR NIVEL INSTITUCIONAL Y ORDEN DE GOBIERNO
(Millones de pesos)

Enero-septiembre

Concepto 20140/ Var. %
real  Estruc. %

Total 2,599,992.7 9.2 100.0
Ramos Auténomos 66,193.3 12.3 2.5
Legislativo 9,847.1 -0.5 0.4
Judicial 36,168.7 9.8 1.4
Instituto Nacional Electoral 8,833.1 6.2 0.3
Comisién Nacional de los Derechos Humanos 1,087.8 -1.5 0.0
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia 5962.7 48.1 0.2
Tribunal Federal de Justicia Fiscal y Administrativa 1,654.3 2.4 0.1
Comisién Federal de Competencia Econdémica 206.3 40.5 0.0
Instituto Nacional para la Evaluacién de la Educacién 418.8 220.0 0.0
Instituto Federal de Telecomunicaciones 1,539.9 3735 0.1
Instituto Federal de Acceso a la Informacion y Proteccion de Datos 474.8 5.6 0.0
Gobiernos de las Entidades Federativas y Municipios 724,756.3 8.6 27.9
Aportaciones y Previsiones 451,675.7 2.9 17.4
Recursos para Proteccion Social en Salud 57,027.0 17.3 2.2
Subsidios 109,233.3 41.0 4.2
Convenios 106,820.3 4.5 4.1
Poder Ejecutivo Federal 2,145,082.7 8.6 82.5
Administracion Piblica Centralizada!- 1,039,407.9 13.8 40.0
Entidades de Control Presupuestario Directo 1,105,674.8 4.2 42.5
(-) Subsidios, transferencias y aportaciones 336,039.6 5.3 12.9

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Excluye los recursos para las entidades federativas del programa "Seguro Popular” y la parte de Aportaciones a
Fideicomisos Publicos del programa "Dignificacion, conservacién y mantenimiento de la infraestructura y
equipamiento en salud"; los subsidios que se destinan para apoyar el desarrollo regional; asi como los convenios
de descentralizacion y reasignacion.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

I1.2.5 Clasificacion funcional del gasto programable

Durante enero-septiembre de 2014, el 57.2 por ciento de las erogaciones programables se
canalizé a las funciones de desarrollo social, el 32.2 por ciento a las de desarrollo econémico vy el
9.9 por ciento a las de gobierno.

o El gasto destinado a funciones de desarrollo social aument6 5.7 por ciento en términos reales
respecto al ano anterior, destacando los crecimientos anuales en las actividades de
proteccion ambiental (44.8 por ciento); recreacion, cultura y otras manifestaciones sociales
(10.8 por ciento); proteccion social (9.2 por ciento); vivienda y servicios a la comunidad (4.7
por ciento); y educacién (4.7 por ciento).

53



Los recursos orientados a las actividades productivas crecieron 10.3 por ciento real con
respecto al afio anterior. Sobresalen los crecimientos anuales en las actividades de turismo
(62.4 por ciento); transporte (52.9 por ciento); comunicaciones (41 por ciento); ciencia,
tecnologia e innovacion (18 por ciento); agropecuaria, silvicultura, pesca y caza (9.6 por
ciento); y de combustibles y energia (6.1 por ciento).

Por su parte, el gasto en actividades de gobierno aumenté 34 por ciento real con respecto al
afno anterior. Los recursos se destinaron principalmente a la administracion del sistema
federal penitenciario, servicios migratorios en fronteras, puertos y aeropuertos, cuotas a
organismos internacionales, expedicién de pasaportes y servicios consulares, implementacion
del sistema de justicia penal, servicios de inteligencia para la seguridad nacional, a los centros
estratégicos de inteligencia, Plataforma México y para la implementacién de operativos para
la prevencion y disuasion del delito.

GASTO PROGRAMABLE PRESUPUESTARIO
Clasificacion Funcional
(Millones de pesos)

Enero-septiembre

Concepto 20147 Var. %
real  Estruc. %
Total 2,599,992.7 9.2 100.0
Gobierno 256,586.1 34.0 9.9
Desarrollo social 1,488,316.2 57 57.2
Desarrollo econémico 838,053.2 10.3 32.2
Fondos de Estabilizacién 17,037.2 -26.4 0.7

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

I1.2.6 Clasificacion econdmica del gasto programable

En enero-septiembre de 2014 el gasto corriente representd 74.8 por ciento del gasto
programable, al ascender a 1 billén 945 mil 244 millones de pesos, mientras que el gasto de
capital representé el 25.2 por ciento restante, ascendiendo a 654 mil 749 millones de pesos.
Con ello, la participacién del gasto de capital en el programable registré un incremento de 1.7
puntos porcentuales respecto a su participacion el afio anterior.

El gasto en servicios personales fue de 727 mil 123 millones de pesos, 1.8 por ciento mayor
en términos reales al del mismo periodo del afo anterior. El 67.2 por ciento del gasto en
servicios personales se concentrd en funciones de desarrollo social, 16.6 por ciento fue para
actividades de desarrollo econémico y 16.2 por ciento se canalizd a las funciones de
gobierno.

El gasto de operacidn, distinto de servicios personales y pensiones, tuvo una disminucion real
anual de 1.8 por ciento. El 56.1 por ciento de estas operaciones corresponde a actividades
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econdémicas, el 27.1 por ciento a actividades de desarrollo social y el 16.8 por ciento a
actividades de gobierno.

GASTO PROGRAMABLE PRESUPUESTARIO
Clasificacion Econémica
(Millones de pesos)

Enero-septiembre

Concepto 20147 Var. %
real  Estruc. %

Total 2,599,992.7 9.2 100.0
Total corriente 1,945,243.5 6.7 74.8
Servicios personales 727,123.4 1.8 28.0
Otros gastos de operacion 340,788.2 -1.8 13.1
Pensiones y jubilaciones 381,929.7 5.5 14.7
Subsidios, transferencias y aportaciones 467,467.3 17.6 18.0
Ayudas y otros gastos 27,934.9 -0- 11
Total capital 654,749.2 17.1 25.2
Inversion fisica 638,434.5 20.6 24.6
Otros gastos de capital 16,314.7 -45.0 0.6

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.
-0-: mayor de 500 por ciento.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

e Por su parte, el pago de pensiones al tercer trimestre de 2014 ascendié a 381 mil 930
millones de pesos y registrd un incremento en términos reales de 5.5 por ciento respecto a
igual periodo del afio anterior. Esto se explica por los siguientes factores:

En Pemex, las aportaciones al fondo de pensiones de la entidad (FOLAPE) fueron menores
en 2.9 por ciento en términos reales respecto al mismo periodo de 2013. Pemex realiza
aportaciones a dicho Fondo en funcion de sus remanentes de operacion y de las
obligaciones esperadas y, posteriormente, a través del Fondo se cubren las pensiones de
los beneficiarios, que aumentaron 10.3 por ciento real en enero-septiembre de 2014.

En el IMSS y el ISSSTE, el pago de pensiones aumentd 5.7 y 6.3 por ciento real anual,
respectivamente, debido al incremento del nimero de jubilados respecto a enero-
septiembre de 2013.

Las pensiones de CFE aumentaron 16.9 por ciento en términos reales debido al
incremento tanto de la pension media como del nimero de jubilados respecto al afo
anterior.

El pago de pensiones y jubilaciones que cubre directamente el Gobierno Federal fue mayor
en 4.5 por ciento real anual.

e Los subsidios, transferencias y aportaciones corrientes distintos de servicios personales,
durante enero-septiembre de 2014 sumaron 467 mil 467 millones de pesos, lo que significd
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un incremento de 17.6 por ciento real. A las funciones de desarrollo social se destiné el 73.9
por ciento de los recursos, a las de desarrollo econémico el 20.1 por ciento y a las de
gobierno el 6 por ciento.

Los subsidios, transferencias y aportaciones incluyendo las asignaciones para servicios
personales, aumentaron 9.4 por ciento en términos reales y representaron 40.6 por ciento
del gasto programable total. El 81.1 por ciento de este rubro fue canalizado a funciones de
desarrollo social, el 13.7 por ciento a las funciones de desarrollo econémico y el 4.7 por
ciento de los recursos se destind a las actividades de gestion gubernamental.

e Por otro lado, las ayudas y otros gastos ascendieron a 27 mil 935 millones de pesos. Las
entidades paraestatales registraron ingresos ajenos netos por 13 mil 233 millones de pesos,
mientras que en 2013 los ingresos ajenos netos fueron de 14 mil 421 millones de pesos.!? Al
excluir estas operaciones, las ayudas y otros gastos sumarian 41 mil 168 millones de pesos
que se canalizaron principalmente a cubrir cuotas a organismos internacionales (SRE), para
control de la operacion aduanera (SHCP); a la supervision, inspeccion y verificacion del
Sistema Nacional e-México; a la construccion de nueva infraestructura de transporte
ferroviario y desarrollo tecnolégico de las telecomunicaciones, (SCT); para cubrir los
compromisos derivados de la reforma educativa (SEP); para el Fondo Sectorial-Hidrocarburos,
el Fondo Sectorial-Sustentabilidad Energética y el Fondo para la Transicion Energética y
Aprovechamiento Sustentable de Energia (SE); a las prerrogativas para los partidos politicos
(INE); y para la implementacion del sistema de justicia penal (Ramo 23).

o El gasto de inversion fisica presupuestaria fue de 638 mil 435 millones de pesos, 20.6 por
ciento real mas que el afio anterior. El 61.7 por ciento de la inversion fisica se canaliz6 a
actividades de desarrollo econémico; el 31.9 por ciento a actividades de desarrollo social, en
su mayor parte a través de aportaciones a las entidades federativas, y el 6.4 por ciento a
actividades de gobierno.

e Los otros gastos de capital ascendieron a 16 mil 315 millones de pesos, donde destacan los
recursos para el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios (FEIP) y para el
Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF).

12 Este resultado obedece a mayores retenciones de impuestos y otros recursos de terceros de CFE y Pemex, los
cuales deberan pagar en los siguientes meses a los beneficiarios de los recursos.
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GASTO PROGRAMABLE PRESUPUESTARIO
Enero-septiembre de 2014P-/

Clasificacion Econémica-Funcional

(Estructura %)

Clasificacion funcional

Desarrollo Desarrollo Fondos de

Clasificacion econdmica Gobierno . . IR Total
social economico Estabilizacion
Servicios personales 16.2 67.2 16.6 100.0
Otros gastos de operacion 16.8 27.1 56.1 100.0
Pensiones y jubilaciones 92.0 8.0 100.0
Subsidios, transferencias y aportaciones 6.0 73.9 20.1 100.0
Ayudas y otros gastos 43.8 30.9 25.2 100.0
Inversion fisica 6.4 31.9 61.7 100.0
Otros gastos de capital 0.0 -10.7 6.3 104.4 100.0

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.

1.3 Principales diferencias respecto al programa

En la siguiente seccion se presenta una comparacion de los resultados de finanzas publicas
respecto al calendario del programa aprobado por el H. Congreso de la Union. Lo anterior con el
objeto de evaluar si la oportunidad en la recaudacion de ingresos vy el ejercicio del gasto al tercer
trimestre del afo va en linea con lo programado.

I1.3.1 Principales indicadores de la posicion fiscal

En enero-septiembre de 2014, el sector publico present6 un déficit de 412 mil 75 millones de
pesos, 35 mil 68 millones de pesos menor que el previsto originalmente para el periodo. Al
excluir la inversion de Pemex resulta un déficit por 140 mil 425 millones de pesos que contrasta
positivamente con el déficit esperado de 213 mil 841 millones de pesos.

El balance primario del sector publico presupuestario al tercer trimestre del afio registré un
déficit de 200 mil 154 millones de pesos, 13 mil 235 millones de pesos menor al previsto.
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11.3.2

SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO, 2014°-/
(Millones de pesos)

Enero-septiembre

Concepto - -
Programa  Observado Diferencia

Balance Plblico -447,142.8 -412,074.7 35,068.1
Balance Plblico sin inversién de Pemex -213,841.0 -140,425.4 73,415.7
Balance presupuestario -447,442.8 -422,950.4 24,492.4
Ingreso presupuestario 2,799,042.2 2,855,659.3 56,617.0
Gasto neto presupuestario 3,246,485.1 3,278,609.7 32,124.6
Balance de entidades bajo control presupuestario indirecto 300.0 10,875.7 10,575.7
Balance primario -213,389.0 -200,154.2 13,234.8

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico.

Ingresos presupuestarios

Al tercer trimestre de 2014, los ingresos presupuestarios del sector publico fueron superiores en
56 mil 617 millones de pesos a los previstos en el Calendario Mensual de la Estimacion de los
Ingresos del Sector Publico para el aho 2014, publicado el 11 de diciembre de 2013 en el Diario
Oficial de la Federacion (DOF). Esta diferencia fue resultado de los siguientes factores:

e Los ingresos tributarios fueron 50 mil 847 millones de pesos mayores a lo esperado
originalmente 3.9 por ciento, debido a:

Mayor recaudacion del IVA y de los IEPS no petroleros por 43 mil 954 y 4 mil 346 millones
de pesos, respectivamente, como consecuencia de las medidas que conforman la reforma
hacendaria y de acciones para mejorar la administracion tributaria.

Al mes de septiembre, los ingresos por la recaudacién del Sistema Renta son menores al
programa en 3 mil 838 millones de pesos. La diferencia obedece principalmente a dos
causas. Por una parte, a lo largo del presente afo el crecimiento de la actividad econémica
ha sido menor al proyectado originalmente, en el contexto de una desaceleracion de la
economia global. Ello ha impactado negativamente la recaudacién del Sistema Renta. Por
otro lado, como se ha mencionado anteriormente, ante la inminente entrada en vigor de
la Reforma Hacendaria a partir de enero de 2014, durante los Ultimos meses del afo
pasado algunos contribuyentes realizaron adelantos de operaciones. Ello resulté en un
traslado de recaudacion que se tenia contemplado recibir durante el presente afio hacia
2013.Por su lado, se registraron mayores ingresos no tributarios por 51 mil 590 millones
de pesos, debido a mayores derechos y aprovechamientos.

e Las entidades paraestatales distintas de Pemex registraron menores ingresos por 6 mil 696
millones de pesos, debido al comportamiento de las ventas de energia eléctrica e ingresos
diversos del IMSS.
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INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 2014r-/
(Millones de pesos)

Enero-septiembre

Concepto - -
Programa  Observado Diferencia

Total 2,799,042.3 2,855,659.3 56,617.0
Petroleros 936,323.3 897,199.7 -39,123.6
No petroleros 1,862,718.9 1,958,459.5 95,740.6
Gobierno Federal 1,397,713.0 1,500,149.5 102,436.5
Tributarios 1,314,491.4 1,365,338.3 50,846.8
ISR, IETU e IDE 731,313.0 727,475.0 -3,838.0
Impuesto al valor agregado 455,441.6 499,395.3 43,953.7
Produccién y servicios 87,826.7 92,172.3 4,345.6
Otros 39,910.1 46,295.7 6,385.6

No tributarios 83,221.6 134,811.3 51,589.7
Organismos y empresas 465,005.9 458,310.0 -6,695.9
CFE 247,724.8 245,437.6 -2,287.2
IMSS 186,014.4 178,790.2 -7,224.2
ISSSTE 31,266.6 34,082.2 2,815.6

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

e Los ingresos petroleros del sector publico fueron inferiores en 39 mil 124 millones de pesos
respecto a lo programado debido a:

- Una menor plataforma de produccion de crudo respecto a lo esperado (49 mbd).
- Una menor produccion de gas natural respecto a lo programado en 8.3 por ciento.
- Un mayor valor de las importaciones de petroliferos de Pemex en 34.2 por ciento.

- Un traslado de recursos al consumidor por concepto de IEPS sobre gasolinas y diésel
mayor a lo previsto originalmente en 38 mil 470 millones de pesos.

- Los efectos anteriores se compensaron, en parte, con un mayor precio de exportacion del
petréleo crudo mexicano en 9.2 délares por barril (10.8 por ciento) y un mayor tipo de
cambio respecto a lo esperado en el programa de 1.5 por ciento.

11.3.3 Gasto presupuestario

En enero-septiembre de 2014, el gasto neto presupuestario fue mayor en 32 mil 125 millones de
pesos a lo previsto en los Calendarios de Presupuesto Autorizados para el Ejercicio Fiscal 2014,
publicados el 17 de diciembre de 2013 en el DOF. Lo anterior representa el 101 por ciento del
monto total programado para el tercer trimestre del ano.
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Este resultado obedecid a: (1) un mayor gasto programable por 31 mil 819 millones de pesos,
equivalente a un 1.2 por ciento del monto programado para el periodo; (2) mayores
participaciones a las entidades federativas y municipios por 18 mil 498 millones de pesos, y (3)
mayores Adefas y otros gastos por 9 mil 168 millones de pesos. Lo anterior fue contrarrestado,
en parte, por un costo financiero que resulté menor a lo previsto en 27 mil 361 millones de
pesos.

GASTO TOTAL DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 2014P-/
(Millones de pesos)

Enero-septiembre

Porcentaje del

Concepto gasto ejercido

contra el

Programa Observado  Diferencia programa
Total 3,246,485.1  3,278,609.7 32,124.6 101.0
Gasto primario 3,012,805.6 3,072,291.1 59,485.5 102.0
Programable 2,568,173.4 2,599,992.7 31,819.3 101.2
No programable 444,632.2 472,298.4 27,666.2 106.2
Participaciones 429,082.0 447,580.2 18,498.1 104.3
Adefas y otros 15,550.2 24,7183 9,168.1 159.0
Costo financiero 233,679.4 206,318.5 -27,360.9 88.3
Intereses, comisiones y gastos 221,941.2 194,588.0 -27,353.3 87.7
Apoyo a ahorradores y deudores 11,738.2 11,730.6 -7.6 99.9

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.

Al interior del gasto programable destacan las siguientes variaciones respecto a lo previsto:

Un mayor ejercicio de Pemex por 39 mil 446 millones de pesos generado principalmente por
un incremento en los pagos de inversion fisica.

Un mayor ejercicio en el Ramo 33 (Aportaciones Federales a Entidades Federativas vy
Municipios) por 9 mil 767 millones de pesos, debido a mayores recursos erogados a través
del Fondo de Aportaciones para la Educacion Basica y Normal (FAEB).

Provisiones Salariales y Econdémicas mayores en 8 mil 594 millones de pesos, debido a
mayores recursos destinados a contingencias econdémicas (30 mil 57 millones de pesos), al
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios (4 mil 982 millones de pesos), al
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (2 mil 303 millones de
pesos), a programas regionales (1 mil 480 millones de pesos), al Fondo Guerrero (1 mil 400
millones de pesos), al programa Implementacion del Sistema de Justicia Penal (1 mil 250
millones de pesos), al Fondo de Apoyo en Infraestructura y Productividad (634 millones de
pesos) y para el Fondo de Capitalidad (600 millones de pesos), principalmente.
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e Mayores erogaciones en la Secretaria de Gobernacién por 6 mil 623 millones de pesos para la
implementacion de operativos para la prevencion y disuasion del delito, para los centros
estratégicos de inteligencia y para la administracion del sistema federal penitenciario.

e Un mayor gasto en Energia por 5 mil 502 millones de pesos, generado principalmente por los
recursos destinados al Fondo Sectorial-Hidrocarburos, al Fondo Sectorial-Sustentabilidad
Energética y para Investigacion y Desarrollo Tecnolégico en Materia Petrolera.

e Un mayor gasto en la SHCP por 2 mil 488 millones de pesos, debido a mayores recursos para
los programas Recaudacién de las Contribuciones Federales, Control de la Operacion
Aduanera y Subsidio a la Prima del Seguro Agropecuario.

e Un gasto superior en el ISSSTE por 2 mil 251 millones de pesos, debido al mayor pago de
pensiones.

e Mayores erogaciones en Turismo por 1 mil 210 millones de pesos, debido a los recursos
otorgados para la promocion de México como destino turistico y para el fomento vy
promocion de la inversion en el sector turistico.

e Un mayor gasto en Desarrollo Social por 1 mil 151 millones de pesos, por mayores recursos
para los programas PROSPERA Programa de Inclusion Social, Apoyo Alimentario, Empleo
Temporal (PET), Adquisicién de Leche a cargo de Liconsa y Abasto Rural.

Entre los rubros que muestran un menor ejercicio con respecto a lo programado se encuentran:

e CFE que registré un gasto menor en 26 mil 339 millones de pesos respecto al programa por
la disminucion en las adquisiciones de combustibles para generacion de electricidad.

e Menor gasto del IMSS por 7 mil 388 millones de pesos, principalmente, en material médico y
suministros de medicinas, debido a que parte de las adquisiciones realizadas al periodo se
encuentran en proceso de pago; asi como en inversion fisica por retrasos en las licitaciones y
la entrega de obras.

e Menor gasto en Educacién Pdblica por 3 mil 201 millones de pesos, debido a ahorros en los
pagos a terceros por servicios de agua, telefonia, celular y energia eléctrica; la
recalendarizacion de subsidios, y la detencién de pagos porque no se recibieron en tiempo y
forma equipos y suministros para la prestacion del servicio educativo.

A septiembre de 2014, el gasto corriente estructural fue superior en 30 mil 477 millones de
pesos respecto al previsto en el calendario. Si bien, se ha contenido el gasto en salarios y sueldos,
y se han logrado ahorros significativos en los gastos de operacion, al tercer trimestre del ano
existe un mayor gasto en subsidios asociado a programas sociales y un mayor gasto de capital
indirecto.

El gasto corriente estructural se establece en el Articulo 2, Fraccion XXIV Bis, de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, como el gasto neto total menos el costo financiero,
participaciones, Adefas, gasto en combustibles para generacién de electricidad, pensiones y
jubilaciones y la inversion fisica y financiera directa de las dependencias y entidades de la
Administracién Publica Federal. Este concepto de gasto, establecido con el fin de fortalecer el
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control del gasto publico, elimina las erogaciones asociadas a pasivos contraidos en afos
anteriores y gastos vinculados directamente a ingresos del afio actual, asi como la formacion de
activos financieros y no financieros del Gobierno Federal.

GASTO CORRIENTE ESTRUCTURAL, 2014/
(Millones de pesos)

Enero-septiembre

Concepto . .

Programa ObservadoP~’ Diferencia
Total 1,693,879.9 1,724,357.2  30,477.3
Sueldos y salarios 723,087.3 727,123.4 4,036.1
Gastos de operacion-/ 532,930.3 506,166.1 -26,764.2
Subsidios 217,451.4 239,623.7 22,1723
Gasto de capital indirecto 220,410.9 251,444.0 31,0331
Inversion fisica 216,950.2 247,372.6 30,422.4
Subsidios 23,534.4 34,723.7 11,189.4
Transferencias 8,899.6 11,186.1 2,286.5
Gobiernos de las Entidades Fed. y Municipios 184,516.2 201,462.7 16,946.5
Inversion financiera 3,460.7 4,071.4 610.8
Transferencias 1,207.8 -484.3 -1,692.1
Gobiernos de las Entidades Fed. y Municipios 2,252.9 4,555.7 2,302.9

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Excluye combustibles para la generacion de electricidad.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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TERCER TRIMESTRE DE 2014

. INFORME DE LA DEUDA PUBLICA

En esta Seccion se presenta el andlisis y reporte donde se da seguimiento a tres indicadores de
deuda publica: la Deuda del Gobierno Federal, la Deuda del Sector Publico y el Saldo Histérico de
los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP).

DEUDA DEL GOBIERNO
FEDERAL

DEUDA DEL SECTOR
PUBLICO

SALDOS HISTORICOS DE
LOS RFSP

Concepto mas amplio de la

Endeudamiento del
Gobierno Federal,
Organismos y
Empresas y Banca de

deuda publica, al incluir todos
Obligaciones
contratadas

por el Gobierno Federal

los instrumentos de politica
publica que pudieran implicar

Desarrollo endeudamiento a cargo del
Sector Publico
Se compone de los siguientes Se compone por deuda Se compone por:
conceptos: contratada por:

® Préstamos Bancarios

e Gobierno Federal

Sector PUblico
Presupuestario

e Emisiones de Valores e Entidades de Control e Instituto para la Proteccion
Gubernamentales Directo al Ahorro Bancario

e Deuda con Organismos -PEMEX e Obligaciones derivadas del
Financieros -CFE Programa de Apoyo a
Internacionales e Banca de Desarrollo Deudores de la Banca

o Comercio Exterior -BANOBRAS e Fondo Nacional de

e Bonos del ISSSTE (por la -SHF Infraestructura (carreteras)
implementacion de la -BANCOMEXT e Banca de Desarrollo, Fondos
nueva Ley del ISSSTE) y -NAFIN de Fomento (neta de
cuentas relacionadas con -FINANCIERA activos o valor de
la seguridad social NACIONAL recuperacion)

e Otros -BANSEFI o Pidiregas de CFE

La deuda del Gobierno Federal comprende las obligaciones de los Poderes Legislativo y Judicial,
los entes auténomos, asi como de las dependencias del Poder Ejecutivo y sus o6rganos
desconcentrados; por su parte, la deuda del Sector Publico esta integrada por la deuda del
Gobierno Federal mas las obligaciones de las entidades de Control Directo y la Banca de
Desarrollo. Finalmente los SHRFSP estan integrados por la deuda del Sector Publico
presupuestario mas las obligaciones que por diversos ordenamientos juridicos y practicas
presupuestarias no se incluyen en la deuda publica. En particular: el SHRFSP incluye las
obligaciones financieras netas del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) y el
programa de apoyo a deudores, las obligaciones de los Proyectos de Infraestructura Productiva
de Largo Plazo (PIDIREGAS), las obligaciones derivadas del Fideicomiso de Apoyo al Rescate de
Autopistas Concesionadas (FARAC), y el cambio en la situacion patrimonial de las Instituciones
de Fomento.
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SALDOS DE LA DEUDA NETA REGISTRADOS AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2014
(Millones de pesos)

Deuda del Gobierno Deuda del Sector Saldo Histérico
Concepto Federal Publico de los RFSP
Saldo®~  %PIB SaldoP-/ % PIB SaldoP/ % PIB
Total 5,213,376.1 30.4 6,447,580.6 37.5 7,010,039.9 40.8
Interna 4,189,118.1 24.4 4,509,898.3 26.2 5,147,384.8 29.9
Externa 1,024,258.0 6.0 1,937,682.3 11.3 1,862,655.1 10.9

Nota:
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

1.1 Deuda del Gobierno Federal

Conforme los objetivos, estrategias y lineas de accidn establecidos tanto en el Plan Nacional de
Desarrollo 2013-2018 (PND), como en el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo
2013-2018 (PRONAFIDE), la politica de crédito publico esta dirigida a cubrir las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal con bajos costos en un horizonte de largo plazo, con bajo
nivel de riesgo y considerando posibles escenarios extremos.

En linea con lo anterior las acciones para el manejo de la deuda publica se orientan a fortalecer la
estructura de los pasivos y mejorar las condiciones de financiamiento tomando en cuenta las
condiciones del mercado. En este sentido, actualmente la estructura de la deuda publica esta
denominada en su mayor parte en moneda nacional, reduciendo la exposicion a la volatilidad en
el tipo de cambio. Asimismo, la mayor parte de la deuda esta denominada a tasa fija con
vencimientos en el largo plazo, reduciendo riesgos de refinanciamiento y variaciones en las tasas
de interés. Junto con ellos, se mantiene un perfil de vencimientos suave a lo largo de varios afos.
En cuanto al nivel de deuda publica, este es moderado como proporcion del PIB, lo cual se
compara favorablemente con respecto a los niveles que mantienen los paises de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

64



TERCER TRIMESTRE DE 2014 INFORMES SOBRE LA SITUACION
ECONOMICA, LAS FINANZAS PUBLICAS Y

LA DEUDA PUBLICA

COMPARACIQN INTERNACIONAL DE LA
DEUDA PUBLICA BRUTA TOTAL
(% de PIB)

94.2
83.9
405 379

147.2
— 1331

151 1085 106,

ITALIA
IRLANDA
FRANCIA
ESPANA
EE. UU.
CANADA
ALEMANIA
MEXICO
COREA

Nota: Las cifras de México corresponden a la deuda del Sector Piblico
en términos brutos y se presentan al cierre de septiembre de 2014 y
las del resto de los paises son estimaciones para el afio 2014

Fuente: OECD Economic Outlook, Volumen 2014/1 Mayo, No. 95
y Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Entre las acciones mas relevantes durante el tercer trimestre de 2014, destaca la operacion
realizada durante el mes de julio en la que el Gobierno Federal llev6 a cabo una emision de deuda
en el mercado Samurai, a través de la cual se colocaron 60 mil millones de yenes japoneses
(aproximadamente 590 millones de doélares) en 3 bonos a plazos de 5, 10 y 20 afos. Debe
resaltarse que el costo de financiamiento obtenido en estas emisiones fue el mas bajo en la
historia tanto en yenes, como para cualquier emision a tasa nominal fija para los plazos referidos
para el Gobierno Federal. Con esta transaccion el Gobierno Mexicano logra emitir por primera
vez un bono a 20 afnos en el mercado japonés, convirtiéndose en el primer emisor de América
Latina en la historia y el primer emisor de mercados emergentes después de la crisis financiera
global en 2008 en emitir un bono a dicho plazo en ese mercado.

Al cierre del tercer trimestre de 2014, el saldo de la deuda neta del Gobierno Federal se ubicé en
5 billones 213 mil 376.1 millones de pesos. Como porcentaje del PIB, representd el 30.4 por
ciento. La estructura del portafolio actual de la deuda del Gobierno Federal mantiene la mayor
parte de sus pasivos denominados en moneda nacional, representando al 30 de septiembre de
2014 el 80.4 por ciento del saldo de la deuda neta del Gobierno Federal.

DEUDA NETA DEL GOBIERNO FEDERAL
(Millones de pesos)

Concepto Saldos Estructura Porcentual Proporcion del PIB
31-dic-13  30-sep-14P~/ 31-dic-13  30-sep-14 31-dic-13 30-sep-14
Total 4,808,112.7 5,213,376.1 100.0 100.0 28.8 30.4
Interna 3,893,929.4 4,189,118.1 81.0 80.4 233 24.4
Externa 914,183.3 1,024,258.0 19.0 19.6 5.5 6.0

Nota:
p_/ Cifras preliminares.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.
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En los Apéndices Estadisticos de Finanzas Publicas y Deuda Publica se presentan los cuadros del
.25 al .41, donde se puede consultar en detalle el comportamiento de la deuda del Gobierno
Federal.

DEUDA NETA DEL GOBIERNO FEDERAL COMPOSICION DE LA DEUDA NETA DEL
(% de PIB) GOBIERNO FEDERAL
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Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito PUblico. Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico.

I11.1.1 Deuda Interna del Gobierno Federal

El saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal al cierre del tercer trimestre de 2014
ascendio a 4 billones 189 mil 118.1 millones de pesos, monto superior en 295 mil 188.7 millones
de pesos al observado en el cierre de 2013. Esta variacion fue el resultado conjunto de: a) un
endeudamiento interno neto por 475 mil 612 millones de pesos, b) un incremento en las
disponibilidades del Gobierno Federal por 212 mil 524 millones de pesos, y c) ajustes contables
al alza por 32 mil 100.7 millones de pesos, derivados del efecto inflacionario de la deuda interna
indizada y del ajuste por las operaciones de permuta.

Dentro de la deuda interna del Gobierno Federal, la mayor parte se encuentra contratada en
instrumentos a tasa fija nominal denominada en pesos, por lo que la participacion en el total de
estos valores se mantuvo en niveles muy similares al pasar de 57.4 por ciento al cierre de 2013 a
57.7 por ciento al cierre del tercer trimestre de 2014.
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COMPOSICION DE LOS VALORES VALORES GUBERNAMENTALES POR
GUBERNAMENTALES POR PLAZO TASA FIJA, NOMINAL Y REAL
(Participacion % en el saldo) (Participacién % en el saldo)
offelle||a]]ew|]|e]||~
M
Hmm,\:v_rﬂ\om oNqumNm_____
SIS SEESE T L]
—“llol{a|{w]]* e ||w] ™ L
M S|
w O o L ~ L
w||~ — — 1 — -
0 | - —
L L ] alleo||~[[mffo
— - =S| |%]12][2]|=]|=]||®
— of [ (2] 12| (S| 12 [ 2] | || SIS IR
- ol | 3]s &5 Sla]e]|@] 5] 5] 5 o o[ & Al
NIBIEIIN ~|1S] 3] ]
L_||w© ™ o]
IR ~
~ o~
&
o — o~ [5e) < v O ™~ 0 o o — o~ lael ~ o — o~ ™ < w 0 ~ 0 o o — o~ ™ <
OV YUYV YUY UYUYYYUYUYUYUUYd OO VYU YUY UYUYUYUUYUYUuUd
6 0booboboobooaooboooooboa 6 6 booobooooobooboa
BBonos Tasafija”®  OResto ™ @Valores Gubernamentales a Tasa Fija y Largo Plazo* OResto
*Incluye Cetes 1 afio + Bonos a Tasa Fija ~ . .
** Incluye Cetes a plazo menor a un afo, Bondes y Udibonos. *Incluye Cetes 1 afio + Bonos a Tasa Fija + Udibonos
Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico. Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.

Como resultado de la colocacion de instrumentos a largo plazo, se observa una participacion en
septiembre de 2014, de 82.9 por ciento de los valores a tasa fija nominal y real a plazo mayor a
un ano en el saldo de valores gubernamentales. Por su parte, el plazo promedio de vencimiento
de la deuda interna se mantuvo alrededor de 8 anos en el mismo periodo.

PLAZO PROMEDIO PONDERADO DE PARTICIPACION DE LOS VALORES
VALORES GUBERNAMENTALES GUBERNAMENTALES
(NUmero de afos registrados al cierre DIC 2013 - SEP 2014
del periodo) (%)
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. 21 58 53
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VYUY YUY YUYUUYLYYUYY LY
O 0o o0 o0 o0 o0 o000 0000 o0 un
| . L - * Incluye Udibonos Segregados.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Credito Piblico. Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.

Durante el periodo de enero a septiembre de 2014, el endeudamiento interno neto se obtuvo
principalmente a través de la emision de Bonos de Desarrollo a tasa fija nominal y Udibonos, los
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cuales en conjunto aportaron 90.6 por ciento de dicho financiamiento. Al cierre del tercer
trimestre de 2014, los Udibonos incrementaron su participacion en el saldo total de los valores
gubernamentales al pasar de 23.9 a 25.2 por ciento, al igual que los Bonos de Desarrollo a tasa
fija nominal que pasaron de 53.3 a 53.6 por ciento. En consecuencia, las participaciones de los
Cetes y Bondes D disminuyeron al pasar de 17.0 a 15.9 por ciento y de 5.8 a 5.3 por ciento,
respectivamente.

PERFIL DE AMORTIZACIONES DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO

FEDERAL EN LOS PROXIMOS ANOS
(Millones de pesos)

2014
Concepto (oct-dic) 2015 2016 2017 2018 2019

Total 658,015.3 510,430.5 478,192.0 399,812.0 334,880.6 116,813.5
Cetes 402,137.7  273,599.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Bondes “D” 11,306.8 35,7600  40,457.4  37,503.6  50,386.0 47,5142
Bonos de Desarrollo a 1149800 188,252.9 266,623.1 264,718.4 272,752.2 0.0
Tasa Fija

Udibonos 119,089.4 712 157,877.6  86,629.0 68.1 57,266.5
Otros 10,501.4 12,7468 13,2339 10,9610 11,6743 12,032.8

Nota:
La proyeccién fue elaborada con base en el saldo contractual al 30 de septiembre de 2014, utilizindose para el caso de los
Udibonos el valor de las Unidades de Inversion al cierre de septiembre de 2014.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

De acuerdo con el saldo contractual de la deuda interna del Gobierno Federal registrado al 30 de
septiembre de 2014, se espera que las amortizaciones de deuda alcancen durante el resto del
ano (octubre a diciembre de 2014) un monto de 658 mil 15.3 millones de pesos. Del total de
amortizaciones, sin incluir Cetes, 255 mil 877.6 millones de pesos corresponden a las
amortizaciones que estan asociadas principalmente a los vencimientos de valores
gubernamentales, cuyo refinanciamiento se realizara a través del programa de subastas que
lleva a cabo el Gobierno Federal.

I1.1.2 Deuda Externa del Gobierno Federal

Al cierre del tercer trimestre de 2014, el saldo de la deuda externa neta del Gobierno Federal
ascendié a 76 mil 129.8 millones de ddlares, monto superior en 6 mil 219.4 millones de doélares
al registrado en el cierre de 2013. Como porcentaje del PIB, este saldo representa 6.0 por ciento.
La evolucion de la deuda externa neta durante el periodo de enero a septiembre de 2014 fue
resultado de los siguientes factores:

o Endeudamiento externo neto de 5 mil 404.7 millones de doélares, derivado de disposiciones
por 10 mil 133.4 millones de dolares y amortizaciones por 4 mil 728.7 millones de doélares.
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e Ajustes contables negativos por 719.3 millones de ddlares, derivados de la variacion del dolar
con respecto a otras monedas en que se encuentra contratada la deuda y los ajustes por las
operaciones de manejo de deuda.

o Disminucion de los activos internacionales del Gobierno Federal asociados a la deuda externa
por 1 mil 534 millones de délares con respecto al cierre de 2013. Este cambio se debe a la
variacion negativa en el saldo neto denominado en délares de la Cuenta General de la
Tesoreria de la Federacion.

SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA NETA
DEL GOBIERNO FEDERAL
DIC 2013 - SEP 2014
(Millones de délares)

5.404.7 716.3 15340 761298
[=—————--

69,910.4

Saldo Dic-13  Endeudamiento Ajustes Disminucién en  Saldo Sep-14
eto Activos
Financieros

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.

Con base en el saldo contractual de la deuda externa del Gobierno Federal registrado al 30 de
septiembre de 2014, las amortizaciones durante el resto del ano (octubre a diciembre de 2014)
seran por un monto previsto en 321.8 millones de ddlares!?, los cuales se encuentran,
principalmente, asociados a los vencimientos de créditos con los Organismos Financieros
Internacionales (OFIS).

PERFIL DE AMORTIZACIONES DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO
FEDERAL EN LOS PROXIMOS ANOS
(Millones de ddlares)

2014
Concepto (oct-dic) 2015 2016 2017 2018 2019
Total 3218 3,202.2 2,893.5 50358 1,541.8 5908.2
Mercado de Capitales 0.0 24051 20289 41615 136.8  5,105.2
Comercio Exterior 432 1358 1482 146.4 1429 150.7

?(;?F%ﬁfs‘i)smos Financieros Int.  57g¢ 661.3 716.4 7279  1,262.1 652.3

Nota:La proyeccion fue elaborada con base en el saldo contractual al 30 de septiembre de 2014.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

13 Este monto se refiere a los pagos ordinarios programados de acuerdo a su vencimiento original.
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Entre las principales acciones realizadas en materia de manejo de la deuda externa destaca la
siguiente emision en los mercados internacionales. En el mes de julio el Gobierno Federal realizd
una operacion de financiamiento en los mercados internacionales de capital, que dio como
resultado la colocacién de tres Bonos Samurai en el mercado japonés por un monto total de 60
mil millones de yenes, equivalente aproximadamente a 590 millones de doélares. La colocacién se
dio en 3 tramos distintos con vencimientos en 2019, 2024 y 2034, sin garantia del JBIC y con un
rendimiento al vencimiento de 0.80 por ciento, 1.44 por ciento y 2.57 por ciento,
respectivamente. Estos rendimientos representaron un diferencial con respecto a la tasa de
interés swap interbancaria de 50, 70 y 105 puntos base, respectivamente. La colocacién a 5
anos logré un rendimiento y diferencial inferiores a los alcanzados en las emisiones realizadas en
2012 y 2013, mientras que la colocacién a 10 afos registr6 un rendimiento inferior a los
rendimientos obtenidos en las emisiones garantizadas por JBIC de 2009 y 2010 al mismo plazo.
La transaccion tuvo una demanda de 2.5 veces el monto emitido y cont6 con la participacion de
mas de 70 inversionistas de distintos sectores del mercado japonés como bancos, fondos de
pension, aseguradoras y fondos de inversion de la region.

I1.1.3 Costo Financiero de la Deuda del Gobierno Federal

Durante el tercer trimestre de 2014, el Gobierno Federal realizé erogaciones por concepto de
costo financiero neto total de su deuda por 18 mil 686.5 millones de pesos (Ramo 24), con lo
cual el total de pagos durante el periodo de enero a septiembre por dicho concepto ascendio a
156 mil 404.9 millones de pesos. Esta cifra comprende erogaciones por 127 mil 138.9 millones
de pesos para el pago de intereses y gastos asociados a la deuda interna, asi como, erogaciones
por un monto de 2 mil 836 millones de ddlares para cubrir el pago por concepto de intereses,
comisiones y gastos asociados a la deuda externa. En los Apéndices Estadisticos de Finanzas
Publicas y Deuda Publica del presente Informe, en los cuadros .37 al 1.39 se incluye informacion
mas detallada respecto del costo de la deuda.

COSTO NETO DE LA DEUDA DEL
GOBIERNO FEDERAL (RAMO 24)
ENERO-SEPTIEMBRE DE 2014*
(Millones de pesos)

Concepto Total
Total (A-B) 156,404.9
A. Costo Ramo 24 164,222.6
Interno 127,138.9
Externo 37,083.7
B. Intereses Compensados 7,817.7

Nota:

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones
metodoldgicas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.
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Asimismo, durante el tercer trimestre el Gobierno Federal no realiz6 Erogaciones para los
Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca (Ramo 34). Por lo que, el total
pagado por este concepto en el periodo de enero a septiembre se mantuvo en 11 mil 730.6
millones de pesos. En particular, de los recursos erogados a través del Ramo 34 durante el
periodo, 9 mil 803.5 millones de pesos se destinaron al Programa de Apoyo a Ahorradores a
través del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario y 1 mil 927.1 millones de pesos a cubrir
la parte que corresponde al Gobierno Federal de los descuentos otorgados a los acreditados de la
Banca a través de los Programas de Apoyo a Deudores.

I11.1.4 Garantias otorgadas por el Gobierno Federal

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 2° de la Ley de Ingresos de la Federacion para el
ejercicio fiscal 2014, a continuacion se reporta la situaciéon que guardan los saldos de la deuda
gue cuentan con una garantia explicita por parte del Gobierno Federal.

OBLIGACIONES GARANTIZADAS POR EL GOBIERNO FEDERAL
(Millones de pesos)

Saldo al Saldo al
Concepto 31-dic-13 30-sep-14 Variacion
Total / 201,483.5 205,144.2 3,660.7
FARACY 201,394.4 205,144.2 3,749.8
Fideicomisos y Fondos de
Fomento 89.1 0.0 -89.1

Notas:

1_/ Cifras preliminares, sujetas a revision. Excluye las garantias contempladas en las Leyes Organicas de la
Banca de Desarrollo, las cuales ascienden 557 mil 34 millones de pesos al 30 de septiembre de 2014.

2_/ Corresponden a los pasivos del FONADIN.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Por otra parte, se reporta que el Gobierno Federal cubrira aquellas obligaciones del IPAB
asociadas a los Programas de Apoyo a Deudores a través del otorgamiento de descuentos en los
pagos, en caso de que las auditorias que se realicen a las instituciones bancarias por conducto de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) determinen la correcta aplicacion de dichos
programas.

Dentro de los Programas de Apoyo a Deudores se encuentra el Programa de Reestructuracion en
Unidades de Inversion (UDIs), mediante el cual se ofrecié a los acreditados tasas reales fijas
durante toda la vida de sus créditos y para lo que se requirié que el Gobierno Federal realizara un
intercambio entre esta tasa y una tasa nominal del mercado. Al 30 de septiembre de 2014 el
resultado preliminar de dicho intercambio ascendié a 53 mil 401.1 millones de pesos, mismos
que no estan incorporados en las obligaciones garantizadas reportadas por el Gobierno Federal,
ya que su evolucién futura es contingente al comportamiento de las tasas de interés.
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I11.2 Deuda del Sector Publico

DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL
(Millones de pesos)

Concepto Saldos Estructura Porcentual Proporcion del PIB
31-dic-13  30-sep-14P-/ 31-dic-13  30-sep-14 31-dic-13  30-sep-14

Total 5,943,288.0 6,447,580.6 100.0 100.0 355 375
Interna 4,230,924.9  4,509,898.3 71.2 69.9 25.3 26.2
Externa 1,712,363.1  1,937,682.3 28.8 30.1 10.2 11.3

Nota:
p_/ Cifras preliminares.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Al cierre del tercer trimestre de 2014, el monto de la deuda neta del Sector Publico Federal, que
incluye la deuda neta del Gobierno Federal, la de los Organismos y Empresas controladas y la de
la Banca de Desarrollo, se ubicé en 37.5 por ciento del PIB. La deuda interna como porcentaje del
PIB represent6 26.2 por ciento. En lo que se refiere a la deuda externa neta a PIB, ésta se situ6 en
11.3 por ciento. En los Apéndices Estadisticos de Finanzas PUblicas y Deuda Publica se presentan
los cuadros del .42 al .53 donde se podra consultar en detalle el comportamiento de la deuda
del Sector Publico Federal.

DEUDA NETA TOTAL DEL SECTOR
PUBLICO FEDERAL
(% de PIB)
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.

Al cierre del tercer trimestre de 2014, el saldo de la deuda interna neta del Sector Publico Federal
se ubicé en 4 billones 509 mil 898.3 millones de pesos, monto superior en 278 mil 973.4
millones de pesos al observado al cierre de 2013. Esta variacion fue resultado de los siguientes
factores: a) un endeudamiento interno neto por 551 mil 912.4 millones de pesos, b) una
variacion positiva en los activos internos del Sector Publico Federal por 305 mil 995.2 millones de
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pesos, y C) ajustes contables positivos por 33 mil 56.2 millones de pesos, que reflejan,
principalmente, el efecto inflacionario sobre los pasivos indizados a esta variable.

Con base en el saldo contractual de la deuda interna registrada al 30 de septiembre de 2014, las
amortizaciones del Sector Plblico Federal durante el resto del afio (octubre a diciembre de
2014) seran por un monto de 682 mil 936.4 millones de pesos. De este monto el 97.7 por
ciento se encuentra asociado a los vencimientos de valores colocados en los mercados
nacionales.

PERFIL DE AMORTIZACIONES DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO

FEDERAL EN LOS PROXIMOS ANOS
(Millones de pesos)

2014
Concepto (oct-dic) 2015 2016 2017 2018 2019

Total 682,936.4 569,199.1 520,537.2  443,999.3 362,291.2 155,707.7
Emision de Valores 667,059.0 533,733.7 490,789.4 421,191.1  342,436.4  140,594.4
Fondo de Ahorro S.AR. 482.7 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8 1,930.8
Banca Comercial 2,790.3 12,5842  16,513.9 11,847.3 8,180.6 3,080.6
Obligaciones por Ley del

ISSSTE 9,620.3 10,1346  10,684.0 8,473.3 9,188.4 9,548.9
Otros 2,984.1  10,815.8 619.1 556.8 555.0 553.0

Nota:
La proyeccién fue elaborada con base en el saldo contractual al 30 de septiembre de 2014.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Al cierre del tercer trimestre de 2014, el saldo de la deuda externa neta del Sector Publico
Federal se ubicé en 144 mil 21.7 millones de ddlares, monto superior en 13 mil 72 millones de
dolares al registrado al cierre de 2013. Como porcentaje del PIB este saldo representé 11.3 por
ciento, esto es 1.1 puntos porcentuales por arriba de lo observado en diciembre de 2013.

La evolucién de la deuda publica externa neta fue resultado de los siguientes factores: a) un
endeudamiento externo neto de 13 mil 660.9 millones de ddlares, b) los activos internacionales
del Sector Publico Federal asociados a la deuda externa presentaron una variacion negativa de 1
mil 61.8 millones de dolares, y c) ajustes contables negativos por 1 mil 650.7 millones de
dolares, que reflejan por una parte, los ajustes por el intercambio de deuda, y por otra parte, la
variacion del délar con respecto a otras monedas en que se encuentra contratada la deuda.

Con base en el saldo contractual de la deuda externa registrado al 30 de septiembre de 2014,
las amortizaciones del Sector Publico Federal durante el resto del afio (octubre a diciembre de
2014) seran por un monto de 3 mil 776.2 millones de ddlares. De este monto 50.3 por ciento se
encuentra asociado a las amortizaciones proyectadas de los créditos directos y pasivos
Pidiregas, 25.7 por ciento se refiere a los vencimientos de deuda de mercado de capitales y 24.0
por ciento a las amortizaciones de lineas vinculadas al comercio exterior y a vencimientos de
deuda con Organismos Financieros Internacionales.
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PI-;RFIL DE AMORTIZACIONI-;S DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR
PUBLICO FEDERAL EN LOS PROXIMOS ANOS
(Millones de dolares)

2014
Concepto (oct-dic) 2015 2016 2017 2018 2019

Total 3,776.2 11,375.9 7,124.7 9,769.4 8,585.9 9,964.2
Mercado de Capitales 971.5 4,418.8 3,381.2 6,087.2 4,520.8 8,197.7
Mercado Bancario 1,778.2 4,208.2 1,322.6 1,302.4 1,288.5 0.0
Comercio Exterior 591.4 1,696.5 1,506.8 1,451.7 1,305.8 902.3
Organismos  Financieros Int. 312.7 857.7 914.1 928.1 1,470.8 864.2
(OFI'S)

Pidiregas 122.4 194.7 0.0 0.0 0.0 0.0

Nota:
La proyeccion fue elaborada con base en el saldo contractual al 30 de septiembre de 2014.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Durante el tercer trimestre de 2014, el Sector Publico Federal realizé erogaciones por concepto
de costo financiero de su deuda interna por un monto de 14 mil 279 millones de pesos. Asi, el
total erogado por este concepto en el periodo de enero a septiembre fue de 144 mil 424.5
millones de pesos. Por otra parte, durante el tercer trimestre se efectuaron erogaciones por un
monto de 1 mil 808.3 millones de doélares para cubrir el pago por concepto de intereses,
comisiones y gastos asociados a la deuda publica externa, por lo que durante el periodo de enero
a septiembre el monto pagado ascendié a 5 mil 93.9 millones de ddlares. En los Apéndices
Estadisticos de Finanzas Publicas y Deuda Publica del presente Informe, en los cuadros 1.51 y
1.52 se incluye el detalle del costo financiero de la deuda del Sector Piblico Federal.

I11.3 Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Piblico

El Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP), representa el
acervo neto de las obligaciones contraidas para alcanzar los objetivos de las politicas publicas,
tanto de las entidades adscritas al Sector Publico como de las entidades privadas que actGan por
cuenta del Gobierno Federal, es decir, pasivos menos activos financieros disponibles, por
concesion de préstamos y por fondos para la amortizacion de la deuda como reflejo de la
trayectoria anual observada a lo largo del tiempo de los RFSP. El SHRFSP agrupa a la deuda neta
del Sector Publico presupuestario (Gobierno Federal y Entidades de control directo), las
obligaciones netas del Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), los pasivos del
Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN), los asociados a los Proyectos de Infraestructura
Productiva de Largo Plazo (Pidiregas) y los correspondientes a los Programas de Apoyo a
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Deudores, asi como la ganancia o pérdida esperada de la banca de desarrollo y los fondos de
fomento.*

SALDOS HISTORICOS DE LOS REQUERIMIENTOS
FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO (SHRFSP)!-/
(Millones de pesos)

diciembre de 2013 septiembre de 2014
Concepto Saldo % del PIB Saldo % del PIB
Total 6,504,318.8 38.9 7,010,039.9 40.8
SHRFSP
SHRFSP 4,854,940.4 29.0 5,147,384.8 29.9
Interna
SHRFSP 1,649,378.4 9.9 1,862,655.1 10.9

Externa

Nota:
1_/ Cifras preliminares, sujetas a revision.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Al cierre del tercer trimestre de 2014 el SHRFSP ascendi6 a 7 billones 10 mil 39.9 millones de
pesos, equivalente a 40.8 por ciento del PIB. En el cuadro se presenta la integracion de este saldo
y en el Anexo del presente informe se incluye un desglose de cada componente bajo el rubro de
Anexos de Deuda Publica en el Numeral .

I11.3.1 Inversion Fisica Impulsada por el Sector Publico Federal. Proyectos de
Infraestructura Productiva de Largo Plazo

Los Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo, Pidiregas, que forman parte de la
inversion fisica impulsada por el Sector Piblico se pueden agrupar en dos: a) los Pidiregas de
inversion directa, que comprenden aquellos proyectos que en el tiempo constituiran inversion
publica y que por tanto suponen adquirir obligaciones financieras que son registradas de
conformidad con el articulo 18 de la Ley General de Deuda Publica y b) aquellos proyectos
propiedad del sector privado y que implican Gnicamente compromisos comerciales, salvo que se
presenten causas de fuerza mayor que impliquen su adquisicion por el Sector Publico.

Con el objeto de ampliar y mejorar la informacion relativa a los pasivos asociados a los proyectos
de inversion financiada, a continuacién se detalla este renglon. En particular, se incluye
informacion del pasivo de los proyectos Pidiregas que, de acuerdo a la normatividad aplicable,
han sido recibidos a satisfaccion por la Comision Federal de Electricidad, reflejandose por lo tanto
en sus registros contables. Cabe mencionar, que derivado del reconocimiento de los pasivos

14 A partir de 2010, y de acuerdo con lo sefialado en el antepenultimo parrafo del articulo 2° de la Ley de Ingresos de
la Federacion para el ejercicio fiscal de 2014, para integrar los requerimientos financieros del sector publico se
considera la pérdida o ganancia esperada del crédito otorgado, en lugar del déficit por intermediacion financiera de
los bancos de desarrollo y fondos de fomento que son regulados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Por
lo anterior, se llevé a cabo una revisién metodolégica desde el afo 2000 para fines comparativos.
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Pidiregas de Pemex como deuda directa en 2009, la Unica entidad que mantiene a la fecha este
esquema es la Comisién Federal de Electricidad.

PROYECTOS DE I!\IFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LARGO
PLAZO DE INVERSION DIRECTA (PIDIREGAS)*-/
Cifras al 30 de septiembre de 2014

Registro de Acuerdo a la NIF-09-B Saldo de
Financiamientos

Proyectos Obtenidos por

Pasivo Pasivo Pasivo .
Terceros Vigentes

Directo Contingente Total

Proyectos denominados en moneda extranjera
CFE (cifras mill. de dis.) 317.1 1,766.2 2,083.3 3,623.3

Proyectos denominados en moneda nacional

CFE (cifras mill. de 137501 54,447.9 67,168.0 67,168.0
pesos)
T°ta') (cifras mill. de 3¢ ,986.4 78,210.5 95,196.9 115,916.2
pesos

Nota:
1_/ Cifras preliminares, proporcionadas por la entidad.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Asimismo, en el rubro que se reporta como saldo del financiamiento obtenido por terceros, la
entidad estimé los compromisos acumulados en dichos proyectos con base en los avances de
obra y en los contratos respectivos. Estos compromisos se reflejaran en los balances de la
entidad conforme los proyectos sean terminados y recibidos a completa satisfaccién.

En los Anexos de Deuda Publica del presente Informe en el Numeral Il se incluyen diversos
cuadros con la informacién de cada uno de los proyectos.

[1.3.2 Operaciones Activas y Pasivas, e Informe de las Operaciones de Canje y
Refinanciamiento del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario al tercer
trimestre de 2014

En cumplimiento a los articulos 2° de la Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal
2014 y 107 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, el Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancario (Instituto o IPAB) presenta el informe siguiente.

Estrategia para la administracion de la deuda del IPAB

El IPAB tiene como objetivo hacer frente a sus obligaciones financieras, principalmente a través
de operaciones de refinanciamiento, con el menor impacto posible sobre las finanzas publicas,
manteniendo el saldo de sus pasivos en una trayectoria sostenible y por tanto, generando
expectativas adecuadas para los mercados financieros sobre el manejo de su deuda. A fin de
instrumentar la estrategia antes planteada, al igual que en los Ejercicios Fiscales de 2000 a
2013, el Ejecutivo Federal solicitd la asignacion, en el Presupuesto de Egresos de la Federacion
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para el 2014, de los recursos necesarios para hacer frente al componente real proyectado de la
deuda neta del IPAB (deuda bruta menos recursos liquidos), considerando para ello los ingresos
propios esperados del Instituto, por concepto de cuotas pagadas por la banca multiple, para
dicho afno. Asimismo, en el articulo 20. de la Ley de Ingresos de la Federacién para el Ejercicio
Fiscal 2014, el H. Congreso de la Unidn otorgd al Instituto la facultad de contratar créditos o
emitir valores con el Unico objeto de canjear o refinanciar exclusivamente sus obligaciones
financieras, a fin de hacer frente a sus obligaciones de pago, otorgar liquidez a sus titulos y, en
general, mejorar los términos y condiciones de sus obligaciones financieras.

Pasivos del Instituto

Considerando lo anterior, al 30 de septiembre de 2014 la deuda neta del Instituto ascendié a
838 mil 761 millones de pesos, registrando una disminuciéon en términos reales de 1.15 por
ciento respecto a diciembre de 2013. La disminucion observada se explica por la aplicacion de
recursos propios, asi como por la variacion en la tasa real observada contra la prevista en los
Criterios Generales de Politica Econdmica 2014 publicados por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico. La aplicacion del ingreso de mayores cuotas (75 por ciento), de los recursos
provenientes de las transferencias presupuestarias, asi como de las recuperaciones recibidas
contribuyeron en 0.44 puntos porcentuales en el decremento de la deuda neta, mientras que una
menor tasa de interés real de financiamiento observada durante el primer semestre del afio
contribuye en 0.71 puntos porcentuales de la disminucién antes citada.

DEUDA NETA TOTAL TRIMESTRAL
(% de PIB)*-/

9
1021 19451024

5546265 610
577

5.42
519512 4 g0

Sep-00
Sep-01
Sep-02
Sep-03
Sep-04
Sep-05
Sep-06
Sep-07
Sep-08
Sep-09
Sep-10
Sep-11
Sep-12
Sep-13
Sep-14

DOObligaciones Bancarias OBPAS

1_/ Los montos nominales del PIB corresponden a los obtenidos a
precios corrientes de acuerdo a la nueva clasificacién (SCIAN)
utilizada en el cambio de afio base a 2008.

Fuente: IPAB

Activos del Instituto

Al cierre del tercer trimestre de 2014, el saldo de los activos totales del Instituto ascendié a 97
mil 893 millones de pesos, cifra que representd un decremento de 4.56 por ciento en términos
reales, respecto al cierre de diciembre de 2013.
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Por otra parte, cabe destacar que el saldo del Fondo de Proteccién al Ahorro Bancario al cierre del
mes de septiembre de 2014 ascendi6 a 19 mil 119 millones de pesos.

Flujos de Tesoreria

Durante el tercer trimestre de 2014 se recibieron recursos en la Tesoreria por un total de 48 mil
560.5 millones de pesos. Dichos recursos se componen de: 44 mil 222.3 millones de pesos
correspondientes a operaciones de refinanciamiento a través de la colocacién primaria de Bonos
de Proteccién al Ahorro (BPAS o Bonos); 3 mil 697.8 millones de pesos por concepto de cuotas
cobradas a las instituciones de banca mdltiple; 638.6 millones de pesos por intereses generados
por la inversion de los activos liquidos del Instituto, 0.7 millones de pesos por recuperaciones y
1.2 millones de pesos por otros ingresos.

Por su parte, los pagos realizados durante el tercer trimestre de 2014 ascendieron a 32 mil
160.6 millones de pesos, de los cuales 24 mil 282.5 millones de pesos corresponden a la
amortizacién de Bonos; 7 mil 563 millones de pesos al pago de intereses de las obligaciones
contractuales del IPAB; 165.5 millones de pesos a la amortizacion de principal del crédito con
Nacional Financiera, S.N.C., Instituciéon de Banca de Desarrollo; 149.2 millones de pesos al pago
de obligaciones garantizadas a que se refiere al articulo 6 de la Ley de Proteccion al Ahorro
Bancario de Banco Bicentenario S.A., Institucion de Banca Mltiple en liquidacion y 0.4 millones
de pesos derivado de otros gastos.

Operaciones de Canje y Refinanciamiento del Instituto

Con estricto apego a lo dispuesto por el articulo 20. antes referido y, conforme al programa de
subastas dado a conocer al publico inversionista el 26 de junio de 2014, durante el tercer
trimestre de 2014 el Instituto colocé BPAS a través del Banco de México, actuando como su
agente financiero, por un monto nominal de 44 mil 200 millones de pesos. Los recursos de
refinanciamiento que se aplicaron durante el periodo de julio a septiembre de 2014 al pago de
obligaciones financieras del Instituto sumaron 29 mil 317 millones de pesos®®.

Las operaciones de refinanciamiento efectuadas durante el tercer trimestre de 2014
contribuyeron con el objetivo estratégico del IPAB de hacer frente a sus obligaciones de pago de
manera sustentable en el largo plazo.

15 Los recursos recibidos a través de las diferentes fuentes de ingresos del Instituto, no presentan necesariamente una
aplicacion que refleje en su totalidad el monto ingresado. Lo anterior, en virtud de la acumulacion o aplicacion de
activos liquidos en el periodo presentado, la cual ha sido necesaria para hacer frente a sus obligaciones financieras.
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COLOCACION PRIMARIA DE BONOS DE PROTECCION AL AHORRO
Del 1 de julio al 30 de septiembre de 2014

jul-sep 14
Concepto BPAs BPAG28 BPAT BPAG91 BPA182 Total Monto  Variaciéon%

No. Subastas durante el trimestre 13 13 13 13 13 0.0
Colocacién Nominal 15,600 15,600 13,000 44,200 28,600 54.5
Monto Promedio Semanal (valor 1,200 1,200 1,000 3,400 3,400 0.0
nominal)

Amortizacion de principal 765 11,567 11,950 24,283 34,883 -30.4
(Des) Colocacion Neta -765 4,033 15,600 1,050 19,917 -6,283 -417.0
Sobretasa Promedio (%) N.A. 0.16 N.A. 0.19 -0.03 0.12 0.22 -46.6
Indice de  Demanda Promedio NA. 5.21 NA. 512 531 521 452 15.4

(Monto solicitado/Monto ofrecido)

Nota:

Cifras en millones de pesos
N.A. No aplica

Fuente IPAB

Al cierre del tercer trimestre de 2014, el plazo promedio de los pasivos del Instituto (emisiones
de mercado mas créditos bancarios) fue de 2.70 afios, menor al observado en el tercer trimestre
de 2013 de 2.83 afnos.

Por otra parte, el 26 de septiembre de 2014, el IPAB dio a conocer al publico inversionista las
subastas programadas a realizar durante el cuarto trimestre de 2014, informando que el monto
objetivo semanal a subastar ascendera a 3 mil 700 millones de pesos, de acuerdo a lo siguiente:
1 mil 300 millones de pesos de BPAG28 a plazo de hasta 3 anos; 1 mil 300 millones de pesos de
BPAG91 a plazo de hasta 5 anos y 1 mil 100 millones de pesos de BPA182 a plazo de hasta 7
anos, lo cual representa un incremento de 300 millones de pesos con respecto a lo subastado
durante el tercer trimestre de 2014.

En los Anexos de Deuda Publica del presente Informe en el Numeral lll se incluye un apartado con
el detalle de las operaciones activas y pasivas asi como de canje y refinanciamiento del IPAB.

I1.4 Comportamiento de la Deuda Publica del Distrito Federal

Conforme a lo establecido en los articulos 73 fraccion VIII; 122, apartado C, Base Segunda,
fraccion Il, inciso f, de la Constitucion Politica de Estados Unidos Mexicanos; 67, fraccion XV y
XVIIl, del Estatuto de Gobierno del Distrito Federal; 3°, numerales V y Vlil de la Ley de Ingresos de
la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2014; 9°y 23 de la Ley General de Deuda Publica; 2° de la
Ley de Ingresos del Distrito Federal para el Ejercicio Fiscal 2014; 313 y 320, fraccion IV del
Cadigo Fiscal del Distrito Federal, a continuacién se reproduce textualmente el Informe remitido
por el Gobierno del Distrito Federal:
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Las finanzas publicas del Gobierno del Distrito Federal, al tercer trimestre del ejercicio fiscal de
2014, presentaron una situacién sana y confortable, tanto en monto como en estructura.

El objetivo de la actual Administraciéon es continuar con acciones que consoliden aun mas la
situacién de las finanzas publicas conservando el compromiso de un presupuesto equilibrado, un
gasto responsable y un esfuerzo por incrementar el peso de los ingresos propios sobre los
ingresos totales mediante una gestion fiscal moderna.

Asimismo, el Gobierno del Distrito Federal ha aprovechado oportunamente las favorables
condiciones de los ultimos afnos en los mercados financieros para contraer obligaciones a niveles
bajos de tasa fija, asi como para intercambiar pasivos existentes de tasa variable a tasa fija.
Con esta politica se ha logrado disminuir la exposicion a las fluctuaciones en la tasa de interés de
referencia, incrementando la certidumbre en la planeacién del costo financiero.

De este modo, el actual porcentaje de deuda a tasa fija se sitGa en 50.1 por ciento del saldo de
la deuda, comparado con 49.9 por ciento que se encuentra a tasa variable.

El Gobierno del Distrito Federal solicitd para el ejercicio fiscal 2014 un techo de endeudamiento
de 4 mil 500 millones de pesos. Ese monto se justifica al presentar la iniciativa de Ley de Ingresos
de la Federacion, y tomando en consideracion el cierre esperado, los ingresos y la inflacion, lo que
estimé que este techo representaria un incremento en el endeudamiento real de 2.9 por ciento
respecto al 2013, una cifra inferior al crecimiento de los ingresos durante el 2013 de 4.4 por
ciento, garantizando de este modo la sostenibilidad de la deuda.

Como resultado de esa solicitud, el H. Congreso de la Unién aprobd un techo de endeudamiento
de 4 mil 500 millones de pesos para el ejercicio fiscal 2014, recursos de crédito que se
destinaran a proyectos de infraestructura hidraulica, obra publica, medio ambiente, transporte y
servicios urbanos.

La politica de deuda del Gobierno procurard, por tanto, generar la capacidad fiscal suficiente
para acometer los proyectos de infraestructura, transporte, agua, seqguridad, programas sociales
y otros ejes prioritarios que briden los servicios necesarios de calidad para los habitantes de la
Ciudad de México, en congruencia con el crecimiento potencial de los ingresos del Gobierno y su
capacidad de financiamiento.

Asimismo, y en linea con el objetivo del Gobierno de llevar a cabo una politica de deuda
sostenible, el saldo de la deuda publica al término del tercer trimestre del actual ejercicio fiscal
se situ6 en 63 mil 058.0 millones de pesos, generando asi un desendeudamiento nominal
temporal de 3.9 por ciento y un desendeudamiento real temporal de 5.9 por ciento!s con
respecto al cierre de 2013, cuando la deuda se situé en 65 mil 592.8 millones de pesos.

En términos del PIB local, la deuda publica del Gobierno del Distrito Federal solamente representé
un 2.2 por ciento del PIB al cierre del segundo trimestre de 2014, siendo este porcentaje menor
al promedio nacional que se situd en 3.0 por ciento. El bajo nivel de deuda respecto al tamafo de

16 Dato calculado con la inflacidon acumulada anual de 4.22 por ciento al 30 de septiembre de 2014, INEGI.
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la economia del Distrito Federal, una de las mds dinamicas del pais y la que mds contribuye al
crecimiento del PIB nacional, hace que su financiamiento sea sostenible.

Ese hecho aunado a una estructura de deuda confortable, tanto en su perfil de vencimientos
como en composicion entre deuda a tasa fija y variable y de un manejo responsable, hace que
las finanzas publicas del Gobierno se encuentren en una situacién financiera estable.

Durante el trimestre julio-septiembre de 2014 el pago por servicio de la deuda fue de 1 mil
773.7 millones de pesos, de los cuales, 798.5 millones de pesos corresponden a costo financiero
y 975.2 millones de pesos corresponden al pago de amortizaciones.

Al tercer trimestre de 2014 no se ha realizado ninguna colocacién de crédito.

GOBIERNO DEL DISTRITO FEDERAL, SALDO DE LA DEUDA PUBLICAL

ENERO-SEPTIEMBRE DE 2014
(Millones de pesos)

Saldo al 31 de enero-junio julio-septiembre Saldo al 30 de
/Concepto Diciembre de  Colocacién Amortizacion  Colocacion Amortizacién  Actualizacion septiembre de Endeud. Neto
2013 2/ 2/ 3./ 2014 ene-sep
Gobierno del Distrito Federal 65,592.8 0.0 1,559.7 0.0 975.2 0.0 63,058.0 -2,534.8
Sector Gobierno 64,498.8 0.0 1,362.9 0.0 778.4 0.0 62,357.5 -2,141.2
Sector Paraestatal No
Financiero 1,094.0 0.0 196.8 0.0 196.8 0.0 700.5 -393.6

Notas:
1_/ Los agregados pueden discrepar a causa del redondeo.
2_/ Incluye prepagos y las aportaciones al Fondo de Pago de Capital de las Emisiones Bursatiles.

3_/ La actualizacion es la variacién en el saldo de los créditos contratados en monedas distintas a la nacional, por movimientos de éstas con respecto al peso. Dado que todos los
créditos actualmente contratados son en moneda nacional, no se presenta actualizacién alguna.

Fuente: Secretaria de Finanzas del Gobierno del Distrito Federal. Cifras preliminares.

Es importante destacar que la transparencia en la informacién de las finanzas publicas del
Gobierno del Distrito Federal se mantiene como un compromiso de esta Administracién, por lo
que en su pdgina de Internet!” se encuentra disponible via electroénica el Informe Trimestral de la
Situacién de la Deuda Publica desde el afio 2002 a la fecha para su consulta.

7htpp://www.finanzas.df.gob.mx/documentos/iapp.html.

81



