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déficit público aprobado en el PEF 2014. 
 
En esta línea, el gasto programable se elevó 9.2% real anual en el periodo 
referido, donde destaca el incremento real anual de 20.6% del gasto en inversión 
física, 17.6% del gasto en subsidios, 5.5% del gasto en pensiones, 17% del gasto 
de los ramos administrativos del Gobierno Federal y 10.3% y 5.7% de las 
erogaciones destinadas a actividades de desarrollo económico y social, 
respectivamente.  
En septiembre de 2014, el sector público reportó un déficit de 58.6 miles de 
millones de pesos (mmp), 24.5% menor al déficit observado en el mismo mes de 
2013. Con ello, en los primeros nueve meses del año, el balance público fue de 
412.1 mmp; mientras que al excluir la inversión de PEMEX el balance fue de 140.4 
mmp, resultados consistentes con las metas de estas variables aprobadas por el 
H. Congreso de la Unión para 2014.  
  
Por otro lado, el saldo de la deuda neta total del Sector Público fue equivalente al 
37.5% del PIB (6,447.6 mmp), nivel superior en 2 puntos porcentuales (pp) 
respecto del observado al cierre de 2013. La deuda interna como porcentaje del 
PIB representó 26.2%, cifra mayor en 0.9 pp respecto de la observada al cierre de 
2013, en tanto que la razón de deuda externa neta a PIB se situó en 11.3%, 1.1 pp 
superior a la observada al cierre del año anterior. 
  
 
   

Actividad económica 
Finanzas públicas (se fortalece recaudación fiscal por Reforma Hacendaria). Durante enero-
septiembre de este año, los ingresos presupuestarios ascendieron a 2,855.7 mmp, cifra 2% 
superior en términos reales a la registrada en el mismo periodo de 2013, debido 
principalmente al crecimiento real anual de los ingresos tributarios no petroleros de 6.1% y 
de 9.6% si se ajusta por el efecto del programa “Ponte al Corriente”. Dentro de este rubro 
destaca el incremento de 16.9% en la recaudación del IVA, resultado de la estructura 
tributaria vigente este año, y de 49.1% en la del IEPS, por la ampliación de la base del 
impuesto a bebidas saborizadas, alimentos no básicos con alta densidad calórica y carbono.  
  
Respecto al monto previsto en el calendario publicado en el Diario Oficial de la Federación el 
11 de diciembre de 2013, los ingresos presupuestarios fueron mayores en 56.6 mmp (+2%), 
de los cuales cerca del 90% provienen de la recaudación tributaria no petrolera.  
  
Por su parte, el gasto público continuó ejerciéndose con agilidad para apoyar la actividad 
productiva de la economía y el bienestar de la población más vulnerable, por lo que durante 
los primeros nueve meses de 2014 el gasto neto presupuestario alcanzó un monto de 3,278.6 
mmp, 8.5% real superior a lo observado el año anterior y consistente con el 
  
 



Actividad económica estatal (crecieron 22 estados en el segundo trimestre, destacó 
Aguascalientes). Durante abril-junio de 2014, el Indicador Trimestral de la Actividad Económica 
Estatal (ITAEE) –que da un panorama sobre la evolución económica de las entidades federativas 
del país en el corto plazo–, creció en 22 de las 32 entidades federativas que conforman la 
República Mexicana, destacando con el mayor crecimiento real en el periodo de análisis 
Aguascalientes (+8.6%), seguido de Zacatecas (+5.7%) y Guanajuato (+5.1%); mientras que las 
entidades que reportaron las más altas contracciones en el segundo trimestre del año fueron 
Campeche (-2.8%), Morelos (-1.6%), Baja California Sur (-1.4%), Baja California (-1.3%) y San Luis 
Potosí (-0.9%). Cabe señalar que Colima no reportó variación real anual en el trimestre que se 
reporta. 
  
  
Actividad del sector de la construcción (continúa mejorando). En agosto de 2014, el valor real 
de la producción en la industria de la construcción reportó un crecimiento de 0.29% con relación 
al mes anterior (con cifras desestacionalizadas), lo que implicó el tercer incremento mensual 
consecutivo; mientras que en su comparación anual se elevó 1.4%, el segundo aumento anual 
sucesivo, luego de catorce descensos anuales contiguos. Lo anterior ante crecimientos 
mensuales y anuales reportados por obras relativas a transporte (autopistas, carreteras, etc.) y 
edificación (viviendas, escuelas, hospitales, etc.). 
  
Por su parte, en el octavo mes del año el personal ocupado en esta industria reportó variaciones 
de -2.9% anual y de -0.33% mensual, en tanto que las remuneraciones medias reales pagadas en 
este sector fueron 0.07% mayores a las de julio pasado y 0.1% superiores a las de agosto de 
2013.  
  
  

Producción minerometalúrgica (reportó resultados débiles en el octavo mes del 
año). La actividad minerometalúrgica (extracción, beneficio, fundición y afinación 
de minerales metálicos y no metálicos) reportó variación de -1.9% en términos 
reales en agosto de 2014 respecto al mismo mes del año anterior. A su interior, 
disminuyó la producción de plomo, plata, oro, zinc, coque, azufre, pellets de fierro 
y fluorita; en tanto que, aumentó la de carbón no coquizable, yeso y cobre.  
Con cifras desestacionalizadas, la actividad minerometalúrgica reportó una 
variación real de -0.75% en el octavo mes del año respecto al mes inmediato 
anterior. 
Sector externo 
Balanza comercial (se aceleró el comercio exterior en septiembre). Con 
información preliminar, la balanza comercial de mercancías de México registró un 
superávit de 590 millones de dólares (mdd) en septiembre de 2014, que se 
compara con el superávit de 651 mdd reportado en septiembre de 2013. Las 
exportaciones e importaciones se aceleraron, reportando crecimientos anuales 
de 9.2% y 9.6%, respectivamente, en el noveno mes del año, las mayores tasas 
reportadas desde octubre de 2012 y julio pasado, en ese orden. Destaca que el 
incremento en las exportaciones se debió al alza mostrada por las manufacturas 
(+11.2%, la mayor del último año). Al interior de las exportaciones no petroleras, 
se observó un incremento anual de 14.4% en las dirigidas a Estados Unidos, 
mientras que las canalizadas al resto del mundo sólo se elevaron 0.4%. 
  
 
  



En los primeros nueve meses de este año, la balanza comercial de este país muestra un déficit de 
1,762 mdd, 41.1% menor al reportado en el mismo periodo de un año antes. 
  
Precios del petróleo (reportan baja semanal). El precio del barril de la mezcla mexicana de 
petróleo cerró el 31 de octubre pasado en 76.98 dólares por barril (dpb), 1.50% menor respecto a 
su cotización del pasado 24 de octubre (-1.17 dpb). Con ello, en lo que va del año, el precio del 
barril de la mezcla mexicana registra una variación acumulada de -16.79% (-15.53 dpb) y un nivel 
promedio de 92.75 dpb, 7.75 dpb mayor a lo previsto en la Ley de Ingresos para 2014. 
  
Asimismo, los precios de los contratos a futuro de los crudos West Texas Intermediate (WTI) y 
Brent reportaron descenso, por quinta semana consecutiva, presionados por la revisión a la baja 
que Goldman Sachs realizó a su pronóstico de precios de crudo para 2015, la fortaleza del dólar 
ante datos económicos positivos en los Estados Unidos y una amplia oferta de crudo en el 
mercado.  
  
Así, el WTI y Brent para diciembre de 2014 mostraron variaciones semanales de -0.58% (-0.47 
dpb) y de -0.31% (-0.27 dpb), respectivamente, al cerrar el 31 de octubre pasado en 80.54 y 85.86 
dpb, en ese orden. 
 Mercados financieros 
Crédito de la banca comercial (mantuvo ritmo de expansión en el noveno mes del año). A 
septiembre de 2014, el saldo del crédito vigente de la banca comercial al sector privado se ubicó 
en 2,613 miles de millones de pesos, lo que implicó un incremento real anual de 3.3%, similar al 
del mes previo de 3.4%, como resultado de un mayor incremento en el crédito a la vivienda 
(+3.7%) y a las empresas (+3%) y un menor crecimiento del crédito al consumo (2.2%). 
 
  Reservas Internacionales (se contrajeron en 256 mdd la semana pasada). Al 24 

de octubre 2014, el saldo de las reservas internacionales fue de 190,731 millones 
de dólares (mdd), lo que implicó un descenso semanal de 256 mdd, resultado de 
una compra de dólares del Gobierno Federal al Banco de México por 144 mdd y 
una reducción de 112 mdd producto del cambio en la valuación de los activos 
internacionales del Instituto Central. 
  
Así, en lo que va de 2014 las Reservas Internacionales acumulan un incremento 
de 14,210 mdd, superior a los 10,746 mdd acumulados durante el mismo lapso 
de 2013. 
  
  
Tasas de interés (de Cetes a la baja). En la cuadragésima cuarta subasta de 
valores gubernamentales de 2014, realizada el pasado 28 de octubre, las tasas de 
rendimientos de los Cetes a 28, 91 y 182 días se contrajeron 3, 4 y 8 puntos base 
(pb), respectivamente, con relación a la subasta previa, al ubicarse en 2.90%, 
2.92% y 2.99%, en ese orden. 
  
  
 



Por su parte, la tasa de interés nominal de los Bonos a 30 años descendió 14 pb a 6.74%, en 
tanto que la sobretasa interés de los Bondes D a 5 años se elevó 2 pb a 0.26%. 
  
  
Decisión de política monetaria (se mantiene en 3% al ser congruente con la convergencia de 
la inflación a su meta). En el reciente anuncio de Política Monetaria, la Junta de Gobierno del 
Banco de México decidió mantener en 3% el objetivo para la Tasa de Interés Interbanca caria a 
un día, en virtud de que estima que la postura monetaria a sigue siendo congruente con la 
convergencia eficiente de la inflación a la meta de 3%. 
  
La Junta indica que la actividad económica en México durante el tercer trimestre parece haber 
mostrado una moderada recuperación y que las perspectivas de la evolución de la economía 
de Estados Unidos, junto con las reformas estructurales recientemente aprobadas, hace que el 
balance de riesgos para la actividad económica en México se mantenga igual respecto a la 
reunión anterior. Por otra parte, comenta que han permanecido estables las expectativas de 
inflación para horizontes de mediano y largo plazo, ubicándose muy cercanas al 3%, y que su 
balance de riesgos se mantiene sin cambio respecto de la decisión anterior. 
  
La Junta plantea que se mantendrá atenta al desempeño de todos los determinantes de la 
inflación y sus expectativas para horizontes de mediano y largo plazo y, en especial, a la 
evolución del grado de holgura en la economía ante la recuperación prevista y la postura 
monetaria relativa de México frente a la de Estados Unidos, con el fin de estar en condiciones 
de alcanzar la meta de inflación señalada. 
 

Mercado de valores (creció 3.12% en la última sema-na). Entre el 27 y 31 de 
octubre de 2014, el Índice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana 
de Valores (BMV) reportó un comportamiento positivo, debido a datos 
económicos favorables de Estados Unidos, a que la Reserva Federal 
estadounidense considera apropiado mantener el rango actual de las tasas 
durante un tiempo considerable y al anuncio de que el Banco Central de Japón 
aumentará su programa de estímulos. 
  
Así, el IPyC, principal indicador de la BMV, cerró el 31 de octubre pasado en las 
45,027.52 unidades, lo que implicó un crecimiento semanal de 3.12% (+1,361.98 
puntos) –el mayor incremento semanal de las últimas 21 semanas–. Así, en lo 
que va de 2014 el IPyC registra una ganancia acumulada de 5.38% en pesos y de 
2.31% en dólares. 
  
  
Tipo de cambio (bajó 5 centavos durante la semana pasada). El 31 de octubre 
de 2014, el tipo de cambio Fix reportó un nivel de 13.4773 pesos por dólar 
(ppd), 5 centavos menos respecto a su nivel observado una semana antes (-
0.4%). 
  
  
 



Así, en lo que va de este año, el tipo de cambio FIX registra un nivel promedio de 13.1541 ppd y 
una depreciación de 39 centavos (+3%). 
  
 Riesgo país (el de México sin cambio). El riesgo país de México, medido a través del Índice de 
Bonos de Mer-cados Emergentes (EMBI+) de J.P. Morgan, cerró el 31 de octubre pasado en 166 
puntos base (pb), sin cambio respecto al nivel observado el 24 de octubre de este año y 11 pb 
superior al nivel reportado al cierre de 2013. 
  
Por su parte, durante la semana pasada el riesgo país de Argentina y Brasil se contrajo 42 y 10 
pb, respectivamente, al finalizar el 31 de octubre de 2014 en los 703 y 233 pb, en ese orden.  
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