
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

SE DETERIORA PANORAMA ECONÓMICO PARA 2014 

La economía mexicana registró signos de deterioro en el primer semestre del año que llevaron al banco central a reducirla tasa 

de referencia dado que prevén un periodo prolongado de holgura económica.  No obstante, la publicación hoy por la mañana del 

IGAE de abril (+0.5% anual) muestra algunos signos de recuperación. Sin embargo, estos no son lo suficientemente fuertes, por 

lo cual en Grupo Financiero BX+ realizamos una actualización de nuestro escenario base para 2014.  

 

En el corto plazo, nuestra perspectiva para la economía mexicana se ha deteriorado, por lo cual reducimos nuestro 

pronóstico de crecimiento del PIB de 2.9% a 2.6% en 2014 (ver ANEXO al final del documento adjunto). Este avance sigue 

siendo un crecimiento por encima de Latinoamérica, que crecerá 2.2% (consenso).  

 

ASI VA – PERSPECTIVA DE 2014 

Variables Reales Impacto   

PIB  - Crecimiento esperado de 2.6%, vs. 2.9% previo. 

Comercio con EUA  + 
Actividad industrial en ese país apoyará la manufactura mexicana. Cerca 
de 80% del comercio no petrolero de México  se hace con EUA. 

Programa de Infraestructura 2013-2018 
y Gasto de Gobierno 

 - 
El impacto se observará hasta el 2S14, lo cual podría reflejarse en una 
baja actividad del sector de la construcción en el 1S14, cuyo peso en el 
PIB es de 7.3%. 

La demanda interna limitará el 
crecimiento 

 - 
Moderación del crédito al consumo y baja confianza derivada de los 
nuevos impuestos afectó más de lo estimado inicialmente. 

Fuente: Elaboración propia.  

 

La demanda externa ha presentado una evolución favorable, por lo cual prevemos que sea el principal motor de crecimiento en 

2014. No obstante, no será suficiente para compensar el deterioro de componentes de la demanda interna. La reducción en el 

PIB estimado se deriva del deterioro de dos componentes de la demanda interna: 

 

CONSUMO PRIVADO: En primer lugar, la demanda interna, afectada por las nuevas leyes fiscales, continuó creciendo a un 

ritmo muy bajo lo cual se reflejó en un avance del consumo privado de 1.4% al 1T14 vs. 3.0% histórico de 20 años. Los últimos 

datos de demanda interna mostraron un deterioro mayor que el inicialmente estimado, una de las razones principales para 

nuestra revisión a la baja en el crecimiento estimado para este año. 

 

GASTO PÚBLICO: En segundo lugar, el gasto público aún no tiene un efecto palpable en la economía, El gasto de gobierno 

medido en el indicador de oferta y demanda agregadas cayó 0.5% trimestral en 1T14. A pesar de que se anunció el Plan 

Nacional de Infraestructura 2014-2018, aún faltan licitaciones importantes por ser conocer y su instrumentación tardará varios 

meses. Esperamos que su impacto comience a observarse en el 4T14.   
 

 

Así Va 

MÉXICO: BAJA A 2.6% PIB’14e 
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DÉBIL PRIMER SEMESTRE Y GRADUAL RECUPERACIÓN 

En 2013, la economía creció 1.1%, por debajo del crecimiento potencial del PIB. Adicionalmente, cuatro de los cinco rubros más grandes del PIB crecieron por 
debajo de este nivel. Destacó un moderado avance de las manufacturas y una importante contracción de la minería y de la construcción, mientras que solamente el 
comercio tuvo un avance dentro del crecimiento potencial del PIB.  
 
En este año, nuestro panorama económico es moderadamente positivo dada la evolución observada en el primer trimestre del año. En ese periodo, sólo dos de los 
cinco componentes más importantes del PIB tuvieron variaciones negativas (construcción y minería), mientras que los otros tres componentes se desempeñaron al 
menos igual, o mejor, que el crecimiento potencial de la economía. Si bien esta dinámica señala una recuperación de la economía, los indicadores sugieren que ésta 
será más lenta de nuestro estimado previo. A continuación señalamos por qué la economía se expandirá a un ritmo débil y cercano a su crecimiento de largo plazo. 
 
2014: Mejora en exportaciones no compensa debilidad interna 
El crecimiento de este año estará impulsado principalmente por las exportaciones o demanda externa que representa alrededor de 32% del PIB, una cifra muy 
superior a otras economías como EUA (13% del PIB).  
 
México enfrenta una coyuntura complicada debido a dos factores. En primer lugar, el gasto público aún no tiene un efecto palpable en la economía, El gasto de 
gobierno medido en el indicador de oferta y demanda agregadas cayó en el primer trimestre del año, mientras que a pesar de que se anunció el Plan Nacional de 
Infraestructura 2014-2018, aún faltan licitaciones importantes por ser anunciadas y su instrumentación tardará varios meses. Esperamos que su impacto comience a 
observarse en el 4T14.   
 
En segundo lugar, la demanda interna, afectada por las nuevas leyes fiscales, continuó moderándose, lo cual se reflejó en un avance del consumo privado de 1.4%, 
menor a nuestro estimado de casi 2.0% para ese trimestre. Este rubro pesa alrededor de 67% del PIB. Los últimos datos de demanda interna mostraron un deterioro 
mayor que el inicialmente estimado, una de las razones principales para nuestra revisión a la baja en el crecimiento estimado para este año.  
 

CRECIMIENTO SECTORIAL, 2013 (A/A%)     CRECIMIENTO SECTORIAL, 1T14 (A/A%) 

 
 

Fuente: Elaboración propia con información de Bloomberg, INEGI y Bx+. 
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Comercio con EUA 
Como hemos señalado a lo largo del año, el principal catalizador del crecimiento en 2014 serán las exportaciones hacia EUA. A pesar de la coyuntura de baja 
demanda por un duro invierno, el primer trimestre mostró resultados favorables para las exportaciones manufactureras. Cerca de 80% del comercio no petrolero de 
México  se hace con ese país. Por productos, los bienes intermedios representan una proporción importante, por lo cual la industria se verá beneficiada en 2014. De 
acuerdo a los resultados del primer trimestre, las exportaciones crecieron 7.2%, mejor al dato del 4T13 de 5.8%. 
 
En 2014 la economía mundial acelerará su ritmo de crecimiento a 2.7% desde 2.0% de acuerdo al consenso de Bloomberg. Los diferentes organismos 
internacionales han reducido sus expectativas de crecimiento para el mundo en gran medida por la menor actividad económica en EUA en 1T14. El consenso espera 
ahora que el crecimiento de EUA sea de 2.2%, desde 2.7% en nuestra última publicación de pronóstico de PIB. A pesar de ello, las exportaciones mexicanas se 
incrementaron más de lo estimado. Por ello, prevemos que la principal implicación para México sea un mayor dinamismo de las actividades manufactureras. En este 
sentido, tanto los indicadores de actividad industrial como inversión y exportaciones presentarán una dinámica positiva en el segundo semestre del año, retomando 
su trayectoria de crecimiento de 2012, donde estos indicadores tuvieron crecimiento cercanos a 4.0%, en línea con la dinámica potencial del sector. 
 
Programa de Infraestructura: Bajo Impacto en 2014 
Con respecto al sector público mantenemos una postura cauta. Ello a pesar del anuncio del nuevo Plan Nacional de Infraestructura (PNI) 2014-2018, el cual se 
anunció un año después de que el PNI original presentara retrasos importantes. El gobierno anunció un incremento de más de 90% en el programa hasta un monto 
de 7.7 billones de pesos. No esperamos que tenga un impacto importante en los rubros de inversión, producción industrial en 2014 dado que los tiempos para su 
instrumentación hacen poco factible observar un efecto directo en la economía en este año, pero si esperamos que tenga un impacto positivo en el mediano plazo. El 
plan se enfocó en seis sectores clave de la economía. 
 

 
Fuente: PNI 2014 – 2018, SHCP. 

Si bien el PNI representa una inversión importante en relación con el PN 2007 – 2012, el cual fue por un monto de 3.3 billones de pesos de 2014, existen limitantes 
importantes para la instrumentación del programa en el corto plazo.  
 
La primera de ellas se relaciona con la discusión de las leyes secundarias. Inicialmente se esperaba que su aprobación estuviera lista el 30 de abril, cuando terminó 
el periodo ordinario de sesiones. Actualmente se sigue esperando la aprobación de las mismas en periodos extraordinarios antes de que inicie el segundo periodo de 
sesiones ordinario en septiembre. Queda pendiente la discusión de las leyes secundarias de la reforma energética, ya que de los 2.87 billones de pesos que se 
espera que aporte el sector privado, 56% será para energía. Debe destacarse que 5 de los 10 proyectos más importantes del plan están relacionados al sector 
energético y representan 21.3% del monto total del programa. 

Sector Inversión mdp Privada Pública

A+B A B

Inversión 

Presupuestaria 

Federal Propios Subsidios FONADIN

Otros 

Fideicomisos Estatales Municipales

Energía 3,897,902 1,063,955 2,833,947 2,833,947 0 0 0 0 0 0

Desarrollo Urbano y Vivienda 1,860,741 879,539 981,201 0 893,133 88,068 0 0 0 0

Comunicaciones y Transportes 1,320,109 762,133 557,976 455,914 21,007 0 46,067 18,600 16,388 0

Hidráulico 417,756 47,580 370,176 171,266 0 94,431 20,870 8,621 63,382 11,606

Turismo 181,242 112,203 69,039 41,909 0 19,250 0 0 7,881 0

Salud 72,800 1,062 170,014 50,189 9,427 0 0 109,195 1,203 0

Total 7,750,550 2,866,472 4,982,354 3,553,225 923,567 201,749 66,937 136,416 88,854 11,606

PNI 2014 - 2018 (millones de pesos de 2014)

Pública (Por Rubro)



 

 

 

 
 
En segundo lugar, la dinámica que ha seguido el gasto público y el retraso en las licitaciones siguen siendo un factor importante en las expectativas del impacto del 
PNI 2014 -2018. Después que se conoció el PNI 2013 2018, se esperaba un repunte importante de la inversión. En contraste, durante el año, el rubro tuvo una caída 
de 1.7% después de crecer 4.6% en 2012. Durante 2007-2012, la inversión creció  2.6% en promedio, mientras que el PIB lo hizo en 2.1%. 
 
Demanda interna da señales de repunte en 2S14 
En los primeros cinco meses del año se han creado 360 mil empleos en el sector formar, una comparación favorable con respecto a los 292 mil de 2013. 45% de los 
mismos ha sido en manufacturas, mientras que 24% en construcción y el restante en servicios (en agricultura se han perdido 2%). Cabe destacar la relación que 
existe entre la creación de empleo y la actividad económica. En la siguiente gráfica se muestra que ambas variables siguen la misma tendencia. Si bien el IGAE es 
más volátil y el empleo presenta un rezago en relación con la economía, se puede concluir que la creación de empleo comienza a crecer a tasas cada vez más 
aceleradas, lo cual es reflejo de una mejora en la actividad económica. 
 
Para 2014 estimamos que los sectores que contribuirán en mayor medida a la generación de nuevas plazas de trabajo son el de servicios, como en años anteriores, 
y los relacionados a la infraestructura y manufactura. Estos últimos estarán apoyados por el repunte que experimentará el sector de infraestructura en 2014 y por las 
nuevas plantas de automóviles que han comenzado a operar en 2013 y las nuevas de 2014. Esto se traducirá en un ritmo de creación de empleo formal similar a los 
a niveles similares a los tres años anteriores, alrededor de 650 mil.  
 
Por otra parte, la confianza de los consumidores aún continúa deprimida después de los cambios a las leyes fiscales. Ello tuvo un impacto negativo en el ingreso 
disponible de las familias, lo cual derivó en menor gasto por parte de éstas. El consumo privado creció 1.4% en 1T14, menor al estimado de 2.0%.  
 
 

IGAE Y EMPLEO (A/A%)        CONFIANZA Y VENTAS (A/A%) 

  
Fuente: Elaboración propia con información de INEGI e IMSS. 

 
Los indicadores mencionados señalan que si bien el consumo privado tiene una trayectoria moderada y se deterioró en el primer trimestre del año, podría comenzar 
a estabilizarse en el segundo trimestre del año. Para el segundo semestre del año se espera que el consumo privado comience a recuperarse debido a una mayor 
creación de empleo, lo cual beneficiará la confianza de los consumidores. Por otra parte, la desaceleración del crédito aún presenta una limitante para un avance 
sostenido del consumo privado. 
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ANEXO: PRONÓSTICOS ECONÓMICOS 

Pronósticos económicos para México: Tasas de crecimiento real anual. 

 
Fuente: Bx+. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2013 2014e 2015e

I II III IV I II III IV

PIB 0.6 1.6 1.4 0.7 1.8 2.5 3.0 3.3 1.1 2.6 3.5

Primarias -2.2 2.6 0.8 -0.2 4.9 -0.1 3.3 1.1 0.2 2.3 2.3

Secundarias -1.6 -0.3 -0.5 -0.4 1.6 2.2 3.4 3.9 -0.7 2.8 4.2

Manufacturas -1.0 2.0 2.9 1.9 4.3 4.2 5.2 6.4 1.4 5.0 5.4

Terciarias 2.1 2.6 2.5 1.3 1.8 1.9 2.8 3.0 2.1 2.4 3.2

Consumo 1.9 4.0 2.9 1.4 1.4 1.9 2.5 2.9 2.6 2.2 3.4

Gobierno 0.3 0.2 2.0 2.1 2.9 3.6 2.6 1.9 1.2 2.7 2.1

Inversión -1.0 0.8 -3.7 -3.0 -0.8 -0.2 3.1 3.3 -1.7 1.4 4.5

Exportaciones -4.5 -1.9 5.6 5.8 7.2 4.2 3.1 6.2 1.3 5.2 4.0

2013 2014e
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El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Análisis con los que se da seguimiento a 
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Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestión de Portafolios 55 56251526 x 1526 gledesma@vepormas.com.mx 

Ramón Hernández Vargas  Sociedades de Inversión 55 56251536 x 1536 rhernandez@vepormas.com.mx 

Juan Carlos Fernández Hernández Sociedades de Inversión 55 56251545 x 1545 jfernandez@vepormas.com.mx 

Heidi Reyes Velázquez Promoción de Activos 55 56251534 x 1534 hreyes@vepormas.com.mx 
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