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Producto Interno Bruto en el tercer trimestre de 2014"

Aumenta la actividad econdmica
Resumen

En el tercer trimestre de 2014, el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo un crecimiento real anual de 2.15 por ciento, su décimo
noveno incremento consecutivo; ademds, fue mayor al observado en el mismo periodo de 2013 (1.61%). La dindmica
econdmica se explico por la evolucidn positiva, pero diferenciada, de las actividades que componen al PIB: las actividades
primarias repuntaron, las secundarias se fortalecieron y las terciarias crecieron menos. Bajo cifras ajustadas por estacionali-
dad, el PIB pasd de un alza de 0.90 por ciento a un de 0.50 por ciento del segundo al tercer trimestre de 2014.

Durante julio-septiembre de 2014, la economia mexicana transitd bajo un entorno externo complicado; la economia
mundial avanzo pero a un menor ritmo y con diferencias importantes en el desempefio de los paises. En este periodo el PIB
de Estados Unidos se expandid, lo que incidié especialmente en el nivel de las exportaciones automotrices nacionales.

En lo doméstico, la demanda interna presentd una lenta reactivacién, por lo que precisé que persistieron condiciones de
holgura en la economia nacional, esto es, debilidad en la demanda; aunque se estima que éstas seguiran disminuyendo en
los siguientes trimestres.

Ante la evolucién del PIB, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) ajustd su expectativa de crecimiento econdmi-
co nacional y establecié un intervalo de variabilidad de entre 2.1 y 2.6 por ciento para 2014. Por su parte, Banxico anticipd
se encuentre entre 2.0 y 2.5 por ciento y el Fondo Monetario Internacional (FMI) pronosticé que sera de 2.4 por ciento.
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El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) dio a 2
conocer que, durante el tercer trimestre de 2014, la activi- 1
dad econdmica nacional tuvo un crecimiento real anual de 10
2.15 por ciento, cifra superior a la observada en el mismo
trimestre de 2013 (1.61%) y su décimo noveno incremento
consecutivo.
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e Las actividades primarias (agropecuarias) repuntaron al
Por otra parte, en el trimestre que se analiza, el progreso pasar de una caida anual de 0.29 por ciento en el tercer
de la economia fue consecuencia del avance positivo de las trimestre de 2013 a un incremento real anual de 7.33
actividades productivas que integran el PIB: por ciento en el mismo periodo de 2014. Lo que se
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debid al mayor dinamismo de la agricultura que transito
de un alza de 1.66 a una de 12.46 por ciento, en el
periodo sefialado. Por su parte, la ganaderia fue de una
disminucion de 2.64 por ciento a un aumento de 1.75
por ciento. En contraste, el aprovechamiento forestal;
la pesca, caza y captura y los servicios relacionados con
las actividades agropecuarias y forestales fueron de una
disminucién de 1.43, 2.72 y 6.64 por ciento, en ese
orden, a una reduccion de 1.62, 7.34 y 2.06 por ciento,
respectivamente. Cabe destacar que las actividades
primarias contribuyeron con 0.18 puntos porcentuales
(pp) de la tasa de crecimiento del PIB del tercer trimes-
tre de 2014.

e Las secundarias (industriales) se fortalecieron al ir de
una reduccion de 0.52 por ciento a un crecimiento de
2.05 por ciento del tercer trimestre de 2013 al mismo
periodo de 2014. Situacidn que se vio influida por el
mayor dinamismo de la industria manufacturera, la
construccion y la generacién, transmision y distribucion
de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por
ductos al consumidor final que pasaron de una varia-
cién de 2.25,-6.94 y 1.09 por ciento, respectivamente, a
un crecimiento de 3.16, 4.03 y 1.52 por ciento, en ese
orden. Por el contrario, la mineria se mantuvo en terre-
no negativo al trasladarse de una baja de 0.31 por cien-
to a una de 2.13 por ciento. Asi, el efecto combinado de
la evolucién de dichos sectores fue una aportacién posi-
tiva de 0.70 pp a la expansidon del PIB.

e Las terciarias (servicios) crecieron menos al pasar de un
alza de 2.90 por ciento en el tercer trimestre de 2013 a
una elevacion de 2.0 en el mismo lapso de 2014, lo que
se explicd por el dinamismo heterogéneo de los secto-
res que la integran. En el periodo julio-septiembre de
2014, los que mas crecieron fueron: el comercio
(3.87%); las actividades legislativas, gubernamentales,
de imparticién de justicia y de organismos internaciona-
les y extraterritoriales (3.27%); los servicios de esparci-
miento culturales y deportivos, y otros servicios recrea-
tivos (2.85%); los servicios educativos (2.50%); y los
servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles
e intangibles (2.31%), principalmente. En cambio, desta-
ca la reduccién de los servicios financieros y de seguros
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(-0.97%); la informacién en medios masivos (-0.58%) y
los servicios de apoyo a los negocios y manejo de dese-
chos y servicios de remediacién (-0.43%). De esa forma,
la contribucién de estas actividades al alza del PIB
nacional fue de 1.22 pp.*

En lo que respecta al PIB sin los factores de estacionalidad,’
se observa que, en el tercer trimestre de 2014, tuvo un
crecimiento de 0.50 por ciento, su quinto incremento
consecutivo; aunque dicho digito fue inferior al que se
registré en el segundo trimestre (0.90%) y al estimado por
Banxico (0.6%).
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Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, el comportamien-
to de las actividades que integran el PIB fue positivo,
aunque diferenciado. Las primarias se fortalecieron al
aumentar 2.52 por ciento en el periodo julio-septiembre de
2014 cuando en el lapso abril-junio lo habian hecho en 2.05
por ciento. Las secundarias perdieron fortaleza al crecer
0.43 por ciento cuando un trimestre atras se habian eleva-
do 0.89 por ciento. Las terciarias disminuyeron su dindmica
al presentar un alza de 0.50 por ciento cuando un periodo
atras habian aumentado 0.93 por ciento.
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Factores que influyeron en el comportamiento del PIB

Durante el tercer trimestre de 2014, la economia mexicana
transitd bajo un entorno externo complicado; la economia
mundial continué avanzando pero a un ritmo menor al
estimado y con marcadas diferencias entre economias.
Mientras que la actividad productiva de Estados Unidos
continud creciendo, aunque con incertidumbre sobre su
fortaleza, la zona del euro y Japdn registraron un creci-
miento débil. Por su parte, la evolucién de los mercados
emergentes fue heterogénea.

Situacion que se dio bajo un escenario de mayor volatilidad
en el mercado financiero internacional derivado del
aumento de la incertidumbre sobre el proceso de normali-
zacion de la politica monetaria de Estados Unidos y temo-
res surgidos por riesgos geopoliticos.

En particular, durante el tercer trimestre de 2014, la eco-
nomia de Estados Unidos crecié a una tasa trimestral anua-
lizada de 3.89 por ciento, si bien fue su segundo incremen-
to consecutivo, fue menor al del segundo trimestre
(4.59%).

El crecimiento del gasto del consumidor, que representa
mas de dos tercios de la actividad econdmica de la Union
Americana, tuvo un aumento de 2.2 por ciento durante el
tercer trimestre como efecto de la mayor demanda de
servicios y un menor aumento en el gasto de bienes dura-
bles.

El gasto del gobierno se mantuvo alto al presentar un creci-
miento de 4.2 por ciento debido al importante crecimiento
de 16.0 por ciento en gastos de defensa nacional.

Las exportaciones reales de bienes y servicios aumentaron
4.9 por ciento en el tercer trimestre de 2014, lo cual
implicd un menor crecimiento al observado en el segundo
trimestre (11.1%); en contraste, las importaciones reales
cayeron 0.7 por ciento, lo que liberd presiones a la balanza
comercial.

Por otro lado, la produccion industrial estadounidense
registré un incremento trimestral anualizado de 3.29 por
ciento en el tercer trimestre de 2014, cifra menor a la que
se tuvo en el segundo (5.66%).

En lo referente a la zona del euro, ésta continud avanzando
de manera endeble derivado de la disminucidn en el otor-
gamiento de crédito, una débil recuperacién de la inversién
y caida en los precios de la energia; esto ultimo intensifico
los riesgos de deflacidn en la region y que las expectativas
inflacionarias se hayan deteriorado.

En torno a las economias emergentes, éstas exhibieron un
crecimiento mixto, producto de una débil demanda interna

y de los efectos de la reduccidn de la actividad econémica
mundial sobre sus exportaciones y sobre los precios de las
de las materias primas.

Bajo este contexto, las exportaciones mexicanas continua-
ron creciendo al transitar de un incremento anual de 5.56
por ciento en el tercer trimestre de 2013 a una expansion
de 5.21 por ciento en el mismo periodo de 2014. Ademas,
con datos desestacionalizados, se mantuvieron en terreno
positivo al ir de un alza de 4.17 por ciento a una de 1.34
por ciento del segundo al tercer trimestre de 2014. En
particular, las exportaciones manufactureras lo hicieron de
un aumento de 4.69 por ciento a uno de 2.53 por ciento
como resultado del avance de las exportaciones automotri-
ces (5.94 vs. 4.68%) y de las no automotrices (4.11 vs.
1.50%).

Por otro lado, como lo indicd Banxico en su Informe
Trimestral Julio-Septiembre 2014, la actividad econdmica
en México continud recuperdndose, aunque a un ritmo
mas moderado respecto al trimestre previo, reflejo del
dinamismo de la demanda externa, proveniente principal-
mente de Estados Unidos, y de la lenta reactivaciéon de la
demanda interna. Por lo que en el trimestre que se repor-
ta, persistieron condiciones de holgura en la economia,
esto es, debilidad en la demanda; aunque estima que éstas
seguirdn disminuyendo en los siguientes trimestres.

En cuanto a los indicadores de la demanda agregada,
durante el tercer trimestre de 2014, los ingresos de las
empresas comerciales al mayoreo tuvieron un incremento
anual de 2.48 por ciento (-5.49% un afio atrds), mientras
que los de al menudeo aumentaron 3.31 por ciento (1.27%
previamente).

Con relacion a los establecimientos comerciales al mayo-
reo, en término anuales, éstas continuaron contratando
personal, pero a un menor ritmo; en el tercer trimestre de
2014, se registré una ampliacién de 1.08 por ciento (3.97%
un afio atras). En los de al menudeo, por el contrario, se
tuvo una mayor dindmica dado que la contratacion
aumentoé 2.40 por ciento (1.41% en el tercer trimestre de
2013).

En contraste, las remuneraciones reales por persona que
otorgaron las empresas bajaron: en los de al mayoreo se
redujeron 3.37 por ciento (2.65% tercer trimestre de 2013)
y en los de al menudeo disminuyeron 1.51 por ciento
(3.63% en julio-septiembre de 2013).

Asi, en el tercer trimestre de 2014 y bajo cifras ajustadas
por estacionalidad, los ingresos de las empresas al mayo-
reo descendieron 1.01 por ciento en el tercer trimestre de
2014 (1.27% en el segundo trimestre); mientras que las de
al menudeo se elevaron 1.90 por ciento (0.89 por ciento un
periodo atras). Por su parte, el empleo en los estableci-



mientos al mayoreo bajé 0.50 por ciento (1.05% en el
segundo trimestre) y en los de al menudeo aumentd 0.69
por ciento (1.04% en julio-septiembre de 2014). El desem-
pefio de las remuneraciones fue el siguiente: en los de al
mayoreo bajaron 1.25 por ciento y en los de al menudeo
disminuyeron 1.71 por ciento, en el tercer trimestre de
2014  (-0.52y 0.54%, respectivamente, en el segundo).

Adicionalmente, como lo muestran los resultados del
Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado
Interior (IMCPMI), el cual mide el comportamiento del
gasto realizado por los hogares residentes del pais en
bienes y servicios de consumo, (tanto de origen nacional
como importado) y del cual se excluye la compra de vivien-
da u objetos valiosos, el consumo privado continué
creciendo pero a un menor ritmo al pasar de un incremen-
to anual de 3.0 por ciento en el periodo julio-agosto de
2013 a un alza de 1.88 por ciento en el mismo bimestre de
2014. Mientras que, ajustado por factores de estacionali-
dad, el indice registré una ampliacién de 0.46 por ciento en
el bimestre julio-agosto de 2014 cuando en el bimestre
inmediato anterior lo hizo en 0.85 por ciento.

Asimismo, el crédito al consumo de la banca comercial
avanzo; en septiembre de 2014, tuvo un aumento real
anual de 2.34 por ciento, cifra por debajo de lo registrado
un ano atrds (10.39%). Ademas, el saldo de su monto se
ubicé por arriba del maximo observado en junio de 2008,
con lo que presentd una expansidn acumulada de 10.49
por ciento.

Por otra parte, la inversion fija bruta, también componente
de la demanda interna, tuvo un incremento de 3.61 por
ciento en el periodo julio-agosto de 2014, cifra que
contrasta con la reduccidn que registré en el mismo bimes-
tre de 2013 (-3.06%). Resultado que se asocié al repunte de
sus componentes: la inversiéon en construccién crecio 2.70
por ciento en el periodo julio-agosto de 2014 (cuando un
afio atrds habia tenido una reduccién de 6.46%); en tanto
que la inversidon en maquinaria y equipo total se elevé 4.93
por ciento (3.51% un afo atras).

Con datos desestacionalizados, la inversion total se mantu-
vo en terreno positivo al aumentar 0.87 por ciento en el
periodo julio-agosto de 2014, mientras que en el bimestre
inmediato anterior habia presentado un alza de 1.43 por
ciento. Asi, se observa que la evolucion de la inversion, uno
de los pilares fundamentales de la expansién de la produc-
cion, se encuentra en proceso de recuperacion.

Expectativas de crecimiento

En su documento Perspectivas de la Economia Mundial:
Secuelas, Nubarrones, Incertidumbres, octubre de 2014, el
FMI sefialé que la recuperacion de la economia mundial
continla pero de manera desigual y a un ritmo ligeramente

mas débil que el previsto, ya que las secuelas de la crisis y
el bajo crecimiento potencial frenan la recuperacion.

Por lo anterior, pronosticé que el crecimiento mundial sera
de 3.3 por ciento en 2014; si bien dicha cifra es igual a la
que registré en 2013, es menor en 0.1 puntos porcentuales
(pp) a lo que estimé en julio; lo anterior, consecuencia del
deterioro de la actividad econémica en las economias
avanzadas durante el primer semestre de 2014 y de las
perspectivas menos optimistas en varios paises emergen-
tes. En tanto que para 2015 proyecta un aumento de 3.8
por ciento, cifra inferior en 0.2 pp a la anterior.

De acuerdo con el FMI, en el caso de las economias avanza-
das, el elevado nivel de deuda privada y publica sigue afec-
tando la recuperacion. Estimé que su crecimiento aumen-
tard de 1.8 por ciento en 2014 a 2.3 por ciento en 2015
derivado de la mayor actividad econdmica en Estados
Unidos. Para la zona del euro, proyecta una recuperacion
gradual pero débil, apoyada por una marcada compresién
de los diferenciales de las tasas de interés en las economias
que soportan tensiones y tasas de interés en minimos sin
precedentes en las economias del nucleo de la zona. En
tanto que los mercados emergentes estdn adaptandose a
un crecimiento un poco mas débil, producto de la floja
demanda interna y del impacto de crecientes tensiones
geopoliticas, sobre todo en Rusia y los paises vecinos.

En lo que toca a México, el organismo internacional preciso
que la economia nacional se esta fortaleciendo, aunque no
con la rapidez necesaria para contrarrestar la debilidad que
presentd a inicios de 2014 que se derivd de la contraccion
de la demanda externa y de un aumento del sector de la
construcciéon mas lento de lo previsto. Por lo que estimé
que su crecimiento sera de 2.39 por ciento en 2014 y que
alcance el 3.53 por ciento en 2015 ante una mayor fortale-
za de Estados Unidos, un repunte de la actividad en el
sector de la construccién y los beneficios graduales deriva-
dos de la reforma en marcha de los sectores de la energia
y las telecomunicaciones.

El FMI subrayé que las politicas que se estdan implementan-
do en México (la apertura de los sectores de la energia y de
las telecomunicaciones a la competencia y las reformas del
mercado laboral) son un paso positivo para atraer inversion
y elevar el empleo y el crecimiento potencial.

Por otra parte, ante los resultados de la evolucion del PIB,
la SHCP ajusté tanto su expectativa sobre la tasa de expan-
sién econdmica nacional para 2014, como su metodologia
de estimacién; ahora, en lugar de dar un prondstico
puntual (2.7 por ciento, su previsién anterior), da un inter-
valo de crecimiento que, en esta ocasion, fue de 2.1 a 2.6
por ciento. Cabe recordar que en los Criterios Generales de
Politica Econdmica para 2014 habia anunciado un creci-
miento de 3.9 por ciento.



Por su parte, en su ultimo Informe Trimestral, el Banco de
Meéxico, por ajustd su expectativa de rango de crecimiento
del PIB para 2014, ahora anticipa se ubique entre 2.0y 2.5
por ciento (de entre 2.0-2.8% en su Informe inmediato
anterior y de entre 3.2-4.2% su intervalo de estimacion
mas alto en su Informe octubre-diciembre de 2012).

En general, para el presente afio, las expectativas sobre el
crecimiento econdmico de México, tanto del sector privado
como de organismos internacionales, se han ajustado a la
baja, como se muestra en el siguiente cuadro donde se
aprecia que el promedio del prondstico es de 2.41 por
ciento. Sin embargo, se prevé un repunte de la economia
mexicana con relacion a 2013 (1.39%).

Expectativas de Crecimiento Econdmico de México, 2014-2015
(variacion porcentual real anual)

Diferencia con la Diferencia con la

Institucion 2014 proyeccion 2015 proyeccion
inmediata anterior inmediata anterior

Banco Mundial 235 3 3.54 ¥
CEPAL 2550 4
EMI 239 = 353 : 5
OCDE 256 4 3.90 A 4
Naciones Unidas 3.20 ¥ 4.20 =
Banco de México 20-25 4 3.0-4.0 =
Encuesta Banxico 2.30 4 3.72 ¥
Banamex 2.40 ¥ 3.90

Banorte 2.30 ‘ 4.30 =
BBVA Bancomer 2.10 2 3.50 =
Scotiabank 2.18 ¥ 3,57 ¥
Promedio® 2.41 3.77

SHCP? 21-26 4 32-42 =

1/ Promedio aritmético simple. En el caso del Banco de México se considerd el
valor medio del intervalo.

2/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Comunicado de Prensa
102/2014, 21 de noviembre de 2014.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco Mundial, CEPAL, FMI, OCDE,
ONU, Banxico, Banamex, Banorte, BBVA-Bancomer, Scotiabank y SHCP.

Aunque es de sefialar que para que el PIB de México tenga
un crecimiento econdmico en todo 2014 de 2.0 por ciento,
durante el Gltimo trimestre de ese afo, la actividad econd-
mica tendria que crecer 2.29 por ciento, tasa superior al
1.14 por ciento que se registré en el cuarto trimestre de
2013. En tanto que para que se tenga un aumento de 2.7
por ciento en todo el afio, en el periodo octubre-diciembre
de 2014, la actividad econdmica tendria que presentar un
alza de 4.99 por ciento.

Para 2015, la media del prondstico de la expansion econd-
mica nacional es de 3.77 por ciento, dato que se ubica
dentro del rango de crecimiento anticipado por la SHCP
(3.2-4.2%) y Banxico (3.0-4.0%).

Dicha evolucidn se encontraria sustentada en el hecho de
que se anticipa una demanda externa mas fuerte ante la
mejor perspectiva, principalmente, sobre la actividad

manufacturera y el consumo privado en Estados Unidos; al
mayor gasto publico derivado del proceso electoral que se
llevarad a cabo en ese afo; a la mayor dinamica anticipada
de la inversion en construccion; al impulso de las reforma
estructurales, en particular de la energética, que estimu-
lard la inversién en infraestructura.

Riesgos

En su Informe Trimestral, el Banco de México destaco los
riesgos que podrian afectar la evolucién de la actividad
productiva nacional. Entre los que podrian incidir al alza
estd un mayor crecimiento econémico de Estados Unidos a
lo anticipado y una inversién mayor a la esperada originada
de avances acelerados en la implementacién de las prime-
ras etapas de las reformas estructurales. En contraste,
entre los que podrian incidir a la baja estan: un crecimien-
to de la economia mundial menor al previsto, particular-
mente de Estados Unidos; una disminucion adicional en el
precio internacional del petréleo o en la plataforma de
produccion; una intensificacién de la volatilidad en los
mercados financieros internacionales; y la incertidumbre
causada por los acontecimientos sociales recientes.

Por su parte, el sector privado considera que entre los
principales factores que podrian limitar el ritmo de la
actividad econdmica, por orden de importancia, son:

La inseguridad publica.

La debilidad en el mercado interno.

La politica fiscal que se esta instrumentando.

La inestabilidad financiera internacional.

La debilidad del mercado externo y de la economia
mundial.

Por otro lado, sobre el entorno internacional, el FMI desta-
ca un aumento de los riesgos a la baja que podria incidir en
la confianza y el crecimiento, tales como:

e Riesgos geopoliticos mas intensos.

e Deterioro de las condiciones financieras ante un
aumento mayor de lo previsto de las tasas de interés.

e Estancamiento secular (situacién de un déficit persis-
tente de inversion en relacién con el ahorro, aun con
tasas de interés cercanas a cero) y bajo crecimiento
potencial en las economias avanzadas.

e Periodo prolongado de inflacién baja o una deflacidn.

e Menor crecimiento potencial de lo proyectado en las
economias emergentes.



Evolucion del Producto Interno Bruto por Actividad Econémica,1 2010 - 2014/1°
(variacion porcentual real anual)

Actividad Econdmica

2010 2011 2012 2013

2013 2014

| I} Il \' | I} 1

Producto Interno Bruto (a precios de mercado)
Impuestos a los productos, netos
Valor agregado bruto (a precios basicos)
Actividades primarias
Agricultura
Ganaderia
Aprovechamiento forestal
Pesca, caza y captura
Servicios relacionados con las actividades agropecuarias y forestales
Actividades secundarias
Mineria

Generacidn, transmision y distribucidn de energia eléctrica, suministro de aguay

de gas por ductos al consumidor final
Construccién
Industrias manufactureras

Actividades terciarias
Comercio al por mayor y comercio al por menor
Transportes, correos y almacenamiento
Informacidén en medios masivos
Servicios financieros y de seguros
Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles
Servicios profesionales, cientificos y técnicos
Direccion de corporativos y empresas

Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de remediacion

Servicios educativos

Servicios de salud y de asistencia social

Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios recreativos
Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas
Otros servicios excepto actividades gubernamentales

Actividades legislativas, gubernamentales, de imparticion dejusticia y de
organismos internacionales y extraterritoriales

5.11 4.04 4.01 139 1.02 1.80 161 1.14 193 1.62 2.15
5.21 3.90 4.10 1.60 1.23 201 1.81 134 1.93 1.62 2.15
5.11 4.05 4.00 1.39 1.02 1.80 1.60 113 1.93 1.62 2.15
0.76  -2.30 7.44 0.95 0.00 208 -0.29 1.50 2.57 248 733
-0.10 -431 1135 234 -0.21 4.26 1.66 2.83 3.29 290 1246
141 1.33 128 -1.87 -0.84 -244 -264 -147 1.20 239 175
-0.27  -1.20 127 -1.25 -1.58 -093 -143 -1.13 -0.69 -249 -1.62
1219 -562 -0.54 5.00 1197 -420 -2.72 1363 027 -2.28 -7.34
1435 10.71 6.24  -1.27 23.10 6.00 -6.64 -11.59 12.07 157 -2.06
4.56 343 283 -0.55 -144 -026 -052 -0.01 1.76 1.05 2.05
0.88 -0.37 091 -0.10 015 -0.78 -0.31 0.54 -0.27  -093 -2.13

4.52 6.95 2.14 0.53 -0.72 0.34 1.09 1.32 222 1.61 1.52
0.75 4.06 245 477 -3.15 -3.98 -6.94 -4.86 -2.22  -0.62 4.03
8.55 4.59 4.03 1.10 -1.50 1.63 2.25 1.99 4.42 261 3.16
5.68 4.74 4.52 225108 2.46 297 2.90 174 iLEE) 1.89 2.00
11.87 9.72 4.77 233 0.23 3.24 391 1.93 2.10 1.79 3.87
7.71 4.04 4.06 2.57 1.34 3.02 3.40 2.52 2.25 1.68 1.08
0.96 442 1631 5.00 10.87 5.97 431 -031 2.60 470 -0.58
20.96 7.10 7.65 9.81 8.52 13.55 9.79 7.63 3.50 159 -0.97
2.77 292 2.50 1.00 1.72 1.09 0.81 0.40 1.94 223 231
-0.11 5.15 1.07 1.18 2.72 1.69 -0.62 1.02 0.71  -1.80 1.25
5.26 355 865 -1.78 3.30 151 2,19 -12.40 6.10 2.82 222
0.71 5.97 4.36 4.30 6.69 4.25 3.25 3.16 -0.01 205 -043
0.17 1.57 223 0.78 -0.38 1.54 0.90 1.09 239 0.24 2.50
-0.12 212 2.14 2.50 395 311 1.47 151 0.35 1.05 0.67
413 -0.73 293 345 5.45 1.89 3.08 345 -2.71  -1.49 2.85
193 1.53 5.44 1.83 3.69 0.72 1.36 1.59 1.87 4.21 1.87
1.01 1.87 3.28 1.80 2.80 2.07 1.81 0.58 -0.49 2.00 251

244  -139 369 -0.14 -1.13 -3.12 1.76 2.04 332 237 3.27

1/ Cuando se publica un dato mas actualizado de los calculos anuales de las Cuentas de Bienes y Servicios,los datos de corto plazo se alinean a las cifras anuales utilizando la técnica
proporcional Denton, la cual genera cambios marginales a las series desde su origen, razén por la cual se pueden observar cambios en las cifras oportunamente publicadas.

p/ Cifras preliminares a partir del primer trimestre de 2011.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Fuentes de informacion:

YINEGI, Producto Interno Bruto en México durante el tercer trimestre de
2014, México, INEGI, Boletin de Prensa No. 526/14, 13 pp. Disponible en
Internet:  http://www.inegi.org.mx/inegi/contenidos/espanol/prensa/
comunicados/pibbol.pdf [Consulta: 21 de noviembre de 2014].

?Banco de México, Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado: octubre de 2014, México, 29 pp. Disponible
en |Internet: http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/
comunicados/resultados-de-encuestas/expectativas-de-los-
especialistas/%7B18394D3D-E63B-3995-947B-FC9C092140DD%7D.pdf
[Consulta: 6 de noviembre de 2014].

*Banco de México, Informe Trimestral Julio— Septiembre 2014, México,
Banco de Meéxico (d), 62 pp. Disponible en Internet: http://
www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes
-periodicos/trimestral-inflacion/%7B04E111AF-C1CC-1D24-8B39-
407587038A19%7D.pdf [Consulta: 19 de noviembre de 2014].

* La suma de los componentes no es igual al total del crecimiento del PIB
debido al redondeo y a que falta incorporar la aportacion de los impues-
tos netos a los productos (0.06 pp).

® Serie de la que ya han sido removidas aquellas influencias intra-anuales
periddicas o efectos estacionales, ya que su presencia dificulta diagnos-
ticar o describir fielmente el comportamiento de la serie de interés
(Glosario del INEGI).

® Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), “Evolucién econémica
reciente y presentacién de nueva mecénica de divulgacién de prondsti-
cos de crecimiento”, Comunicado de Prensa No. 102/2014, 5 pp. Dispo-
nible en Internet: http://www.shcp.gob.mx/Biblioteca_noticias_home/
comunicado_102_2014.pdf [Consulta: 21 de noviembre de 2014].

’ Fondo Monetario Internacional (FMI), Perspectivas de la Economia Mun-
dial: Secuelas, Nubarrones, Incertidumbres, octubre de 2014. Disponible
en Internet: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/pdf/
text.pdf [Consulta: 7 de octubre de 2014].

I —————————
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Director General: Pedro Angel Contreras Lopez

Director de area: José Antonio Montero Villa

Elabord: Martin Ruiz Cabrera



