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Comunicado de Prensa

México, D. F., 26 de noviembre de 2013.

Se dan a conocer los resultados de la Consulta del Articulo IV para
2013 llevada a cabo por el Fondo Monetario Internacional

Consulta del
Articulo IV

¢En qué
consiste la
consulta?

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y el Banco de
México informan que, a partir del dia de hoy, se pone a disposicién del
publico la evaluacién del Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario
Internacional (FMI) sobre la economia mexicana en 2013. Se anexa una
nota que resume la evaluacion.

En el marco del Articulo IV de su Acta Constitutiva, el FMI evallda la
situacion econdémica y perspectivas de cada uno de sus paises
miembros, generalmente con periodicidad anual. Como parte de estas
discusiones, un equipo del FMI visita el pais miembro, recopila y analiza
informacion econdémica y financiera y se retne con las autoridades
competentes y con analistas del sector privado. Los temas revisados no
se limitan a las politicas macroeconémicas y financieras, sino que
consideran el conjunto de elementos que inciden en los resultados
econdémicos de un pais. Las consultas bajo el Articulo IV son una practica
de seguimiento y evaluacién que realiza el FMI cada afio desde 1978.
Con base en la informacién recabada durante su visita al pais miembro,
el personal del FMI elabora un informe que es presentado ante su
Directorio Ejecutivo para posteriormente transmitir sus conclusiones y
recomendaciones a las autoridades de cada nacion.
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Aspectos
destacados de
la evaluaciéon

El FMI destaca que la cuenta corriente y el tipo de cambio real
estan en linea con los factores fundamentales de la economia y
con una postura adecuada de politicas econémicas.

Se resaltdé que la postura actual de la politica monetaria es
apropiada y que, en conjunto con la politica de tipo de cambio,
esta bien posicionada para manejar los riesgos de la economia
mundial.

Los Directores del FMI reconocieron el compromiso de las
autoridades de mantener politicas macroecondmicas prudentes y
de continuar implementando reformas estructurales profundas.

Asimismo, el FMI reconoce que las recientes reformas promueven
la competencia y el acceso al sector financiero a la vez que
fortalecen la regulacion y la proteccion al consumidor.

En suma, con respecto a la agenda de reformas estructurales de
nuestro pais, el FMI reconoce que “Estas reformas
proporcionaran, junto con otras que se debaten actualmente, un
importante impulso al crecimiento de mediano plazo.”
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El Directorio Ejecutivo del FMI concluy6 la Consulta del Articulo IV
con México correspondiente a 2013

Este texto se provee para la conveniencia del lector. Sin embargo, es posible que
existan algunas discrepancias debido a que se trata de una traduccién al espafiol
del documento original. La versién en inglés es la Unica oficial.

El 25 de noviembre de 2013, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional
(FMI) concluyé la Consulta del Articulo IV con México.*

En el transcurso de este afio, México ha dado continuidad a su politica
macroecondmica, al tiempo que ha impulsado una agenda ambiciosa de reformas para
fomentar el crecimiento. Ya han sido aprobadas reformas para mejorar la educacion,
darle mayor flexibilidad al mercado laboral y fomentar la competencia en
telecomunicaciones. Actualmente el Congreso estd debatiendo una reforma
fundamental para el sector energético y se encuentra en las etapas finales de
aprobacion de la reforma financiera. En octubre de 2013, el Congreso modifico el marco
fiscal, aprobo6 reformas a los principales impuestos e introdujo un nuevo esquema de
pension universal y un seguro de desempleo.

En 2013, la economia comenzé a operar por debajo de su capacidad, previéndose una
desaceleracion de la tasa de crecimiento del PIB real a 1.2 por ciento (frente a un 3.6
por ciento en 2012). En el primer semestre, la actividad se redujo, abriendo una brecha
considerable del producto estimada en -1.5 por ciento del PIB potencial en el segundo
trimestre. El crecimiento proyectado para 2013 supone un fuerte repunte en el segundo
semestre, con una recuperacion en el sector manufacturero en respuesta a un repunte
de las manufacturas de Estados Unidos y con una recuperacion en el ritmo del ejercicio
del gasto publico. Sin embargo, este prondstico supone una recuperacion gradual del
sector de la construccion. Se espera que las tormentas que afectaron a ambas costas
en septiembre tengan un efecto minimo sobre el crecimiento.

La holgura en la economia est4 ayudando a contener las presiones en los precios, y se
anticipa una inflacién general de 3.5 por ciento a finales de afio, dentro del intervalo de
variacion de un punto porcentual mas o menos respecto del objetivo de inflacion de 3
por ciento. Algunos choques de oferta elevaron los precios de los alimentos llevando a
la inflacion general a un nivel superior a 4 por ciento a principios de este afio. Sin
embargo, desde mediados de afo, estas presiones sobre los precios de los alimentos
han disminuido y desde julio la inflacion subyacente se ha mantenido en niveles
minimos historicos de 2.5 por ciento anual. Las expectativas de inflacion de mediano
plazo se han mantenido firmemente ancladas en 3.5 por ciento, aunque todavia por
encima del objetivo de inflacion de 3 por ciento.

! Conforme al Articulo IV de su Convenio Constitutivo, el FMI mantiene conversaciones bilaterales con
sus miembros, usualmente cada afio. Un equipo de funcionarios del FMI visita el pais, recaba
informacion econdmica y financiera, y analiza con las autoridades la evolucién del pais y sus politicas en
materia econdémica. Tras regresar a la sede del FMI, los funcionarios elaboran un informe que sirve de
base para el andlisis del Directorio Ejecutivo.
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Las politicas para estimular la demanda estan apoyando una recuperacion del
crecimiento. Se espera que los requerimientos financieros del sector publico (RFSP)
lleguen a 4.1 por ciento del PIB este afio, en comparacion con un nivel de 3.7 por ciento
del PIB observado en 2012. Esta postura implicaria un considerable estimulo fiscal en el
segundo semestre de 2013, ya que los RFSP ascendieron a solo 1 por ciento del PIB en
el primer semestre. El Banco Central ha reducido su tasa objetivo de politica monetaria
en lo que va del afio por un total de 100 puntos base, ubicdndola en 3.5 por ciento. Lo
anterior responde a la ampliacion de la brecha negativa del producto, expectativas de
inflacién estables y en ausencia de presiones inflacionarias significativas.

Se anticipa que el déficit de la cuenta corriente se amplie a 1.7 por ciento del PIB en
2013. El déficit comercial no petrolero se mantendria en 1 por ciento del PIB, mientras
qgue el superavit comercial de petréleo caeria a 0.6 por ciento del PIB, reflejando una
menor produccién y exportacion de crudo. El modelo de cuenta corriente utilizado por el
FMI y una serie de indicadores del tipo de cambio provenientes de la Evaluacion del
Balance Externo realizada por el FMI, sugieren que la cuenta corriente y el tipo de
cambio real estan en linea con los factores fundamentales de la economia y con una
postura adecuada de politicas econdmicas.

Los mercados de activos financieros de México mostraron mas resistencia que muchos
otros mercados emergentes después de que la Reserva Federal de Estados Unidos
inicio, en mayo 22 de 2013, su debate sobre la disminucion gradual del estimulo
monetario. En este contexto, se prevé que las entradas netas de capital permanezcan
estables en alrededor de 4 por ciento del PIB en 2013. Hasta abril, el apetito de los
inversionistas por activos mexicanos se sustentd en las crecientes expectativas de
reformas estructurales adicionales, asi como en la amplia oferta mundial de liquidez. Lo
anterior generd una fuerte apreciacion del peso y una compresion en los rendimientos
de la deuda soberana. Después de que la Reserva Federal inicio la discusion sobre la
reduccion gradual del estimulo monetario, los mercados de activos registraron
retrocesos durante varios meses. En el segundo trimestre, las entradas brutas de capital
del exterior, especialmente las inversiones de cartera, cayeron fuertemente respecto al
maximo alcanzado en el primer trimestre. Los inversionistas locales contribuyeron a
amortiguar los efectos de este cambio al mantener una proporcion mayor de sus fondos
en México, lo que llevé a que la disminucion en las entradas netas de capital fuera
menor. El reciente retraso en la reduccion gradual del estimulo monetario, anunciado
por la Reserva Federal a mediados de septiembre, se ha traducido en signos de una
recuperacion en los flujos de capital en los ultimos meses.

El sistema bancario —que representa alrededor del 60 por ciento de los activos del
sistema financiero— se ha mostrado resistente. La expansion anual del crédito bancario
al sector privado se ha desacelerado desde aproximadamente 15 por ciento en términos
nominales a mediados de 2012 a 10 por ciento en agosto de 2013. En julio de 2013, el
indice de capitalizacién del sistema se situé en 15.6 por ciento, practicamente sin
cambio con respecto al mismo mes del afio anterior. Si bien la cartera vencida ha
aumentado a 4 por ciento del total de préstamos en julio de 2013 desde 3.1 por ciento a
finales de 2012, las provisiones alcanzaron 174 por ciento de la cartera vencida.
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Evaluacion del Directorio Ejecutivo?

Los Directores Ejecutivos sefialaron que los muy fuertes fundamentos de México, el
solido marco de politicas y la habil gestion macroeconémica han permitido a México
hacer frente, excepcionalmente bien, a la volatilidad mundial en los Ultimos meses. Al
mismo tiempo, sefialaron que este afo el crecimiento estara por debajo del potencial y
gue persisten riesgos a la baja provenientes de condiciones externas aun no resueltas.
Los Directores reconocieron el compromiso de las autoridades de mantener politicas
macroeconémicas prudentes y de continuar implementando reformas estructurales
profundas.

Los Directores respaldaron la postura fiscal moderadamente expansiva. No obstante,
hicieron hincapié en que la consolidacién a mediano plazo sera importante conforme se
recupere el crecimiento. En este sentido, los Directores destacaron la legislacion que
facilita la consecucién de los objetivos presupuestales a mediano plazo asi como una
trayectoria sostenible de la deuda publica. En términos mas generales, los Directores
reconocieron el fortalecimiento al marco fiscal de mediano plazo recientemente
aprobado, el cual proporcionard un anclaje mas eficaz para las politicas y reducira la
prociclicidad. Los Directores alentaron a las autoridades a considerar nuevos esfuerzos
para simplificar las reglas de operacion de los fondos de estabilizacion, reforzar la
recaudacion de ingresos tributarios no petroleros y preservar las ganancias derivadas
de la eliminacion del subsidio a las gasolinas.

Los Directores coincidieron en que la postura actual de la politica monetaria es
apropiada y que, en conjunto con la politica de tipo de cambio, estd bien posicionada
para manejar los riesgos extremos de la economia mundial. Los Directores sefialaron
qgue la Linea de Crédito Flexible continla siendo un complemento a las reservas
internacionales en caso de que se materialicen riesgos globales extremos.

Los Directores tomaron nota de la fortaleza del sistema financiero de México.
Mencionaron que las recientes reformas promueven la competencia y el acceso al
sector financiero a la vez que fortalecen la regulacién y la proteccion al consumidor.
También instaron a las autoridades a monitorear el endeudamiento del sector privado y
la evolucion de la cartera vencida de préstamos relacionados al sector de la
construccion.

Los Directores Ejecutivos reconocieron los avances en las reformas estructurales
orientadas a la mejora de la educacion publica, la flexibilizacion del mercado laboral y el
fomento a la competencia en las telecomunicaciones. Estas reformas proporcionaran,
junto con otras que se debaten actualmente, un importante, aunque gradual, impulso al
crecimiento a mediano plazo. La implementacién sera clave y los Directores subrayaron
los beneficios de contar con una pronta aprobacion de las regulaciones y leyes
secundarias.

2 Al concluir las deliberaciones, el Director Gerente, como Presidente del Directorio, resume las
opiniones de los Directores Ejecutivos, y el resumen se comunica a las autoridades del pais. El siguiente
enlace proporciona una explicacion de las expresiones utilizadas en las exposiciones sumarias:
http://www.imf.org/external/spanish/np/sec/misc/qualifierss.htm
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Las Notas de Informacién al Pablico (NIP) forman parte de los esfuerzos del FMI por fomentar
la transparencia de sus opiniones y analisis de la evolucion y la politica econémicas. Las NIP se
publican, con el consentimiento del pais o paises involucrados, al término de las deliberaciones
del Directorio Ejecutivo sobre las consultas del Articulo IV con los paises miembros, la supervision
que ejerce el FMI sobre la evolucion a nivel regional, el seguimiento posterior a los programas, y
las evaluaciones ex post de los paises que aplican programas a mas largo plazo. También se
publican NIP al término de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo sobre cuestiones de politica
general, salvo en casos especificos en que el Directorio decida lo contrario. Se pone a disposicion
de publico el informe del personal técnico sobre la Consulta del Articulo IV de 2013 con México.
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México: Indicadores econémicos y financieros seleccionados 1/

2009 2010 2011 2012 2013 2/

(Variacion porcentual anual, salvo que se indique lo contrario)
Cuentas nacionales y precios

PIB real -45 5.1 4.0 3.6 1.2
PIB real per capita 3/ 6.1 35 27 24 0.2
Inversion interna bruta (porcentaje del PIB) 22.9 221 22.4 229 213
Ahorro nacional bruto (porcentaje del PIB) 222 219 215 217 19.6
indice de precios al consumidor (promedio del periodo) 53 42 34 41 36

Sector externo

Exportaciones, f.0.b. -21.2 29.9 171 6.1 2.6
Importaciones, f.0.b -24.1 285 16.4 57 3.8
Saldo de la cuenta corriente externa (porcentaje del -0.9 -0.3 -1.0 -1.2 -1.7
PIB)

Variacion de las reservas internacionales netas (fin de 5.4 22.8 28.9 21.0 17.5
periodo, miles de millones de délares de EE.UU.)

Deuda externa pendiente (porcentaje del PIB) 218 23.7 243 29.4 29.0

Sector publico no financiero (porcentaje del PIB)

Ingresos publicos 23.3 22.4 22.7 22.7 22.8
Gasto publico 25.6 25.2 252 25.3 25.2
Saldo global ampliado 5.1 -4.3 -34 -3.7 -4.1

Dinero y crédito

Crédito bancario al sector privado no financiero -1.0 10.0 17.2 12.0 11.0
(crecimiento porcentual) 4/
Dinero en sentido amplio (M4a) 6.1 12.0 15.7 145 9.6

Fuentes:Instituto Nacional de Estadistica y Geografia; Banco de México; Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; y
estimaciones del personal del FMI.

1/ Las cifras de este cuadro pueden diferir de las publicadas por las autoridades debido a diferencias metodologicas.
2/ Proyecciones del personal técnico.

3/ Estimaciones del personal técnico del FMI.

4/ Crédito Bancario Total Vigente mas Cartera Vencida de Bancos Comerciales y Bancos de Desarrollo.
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