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Presentacion

De conformidad a lo dispuesto en el articulo 74, fraccién IV, parrafo segundo de la Constitucion Politica de
los Estados Unidos Mexicanos, el 8 de septiembre de 2010 el Ejecutivo Federal envié al H. Congreso de la
Unién el paquete econdémico correspondiente al ejercicio fiscal 2011. Este se encuentra integrado por seis
documentos: 1) Criterios Generales de Politica Econémica; 2) Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacién;
3) Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion; 4) Informe sobre el uso de facultades en materia
arancelaria; 5) Iniciativa que establece, reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones de la Ley Federal
de Derechos; y 6) Iniciativa que establece, reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones de la Ley
Federal de Derechos relativa al Régimen Fiscal de Petréleos Mexicanos.

Con la finalidad de contribuir al trabajo legislativo, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas elaboré el
presente documento que tiene por objetivo analizar los Criterios Generales de Politica Econdmica del
paquete econémico para 2011.

El documento se encuentra dividido en tres grandes apartados. En el primero se analiza la evolucién de la
economia mexicana en 2010 exhibiendo elementos que parecen indicar que el crecimiento econdmico para
la segunda parte del afo se vera restringido por una menor demanda externa y una demanda interna que
no consolida su recuperacion. Se muestran ademas, indicadores sobre la precaria calidad de los empleos
generados asi como la evolucidn del empleo informal. En el mismo apartado se hace mencidn por un lado, a
la solidez del sector bancario mexicano y por otro, a su escasa participacion en el financiamiento a
actividades productivas.

La segunda seccidn expone la debilidad y los riesgos que enfrentara el crecimiento econémico en 2011, para
lo cual se analizan variables como la oferta y la demanda agregadas, las exportaciones, el consumo, la
inversién, el empleo y la produccién industrial.

El tercer apartado trata sobre el sector externo y muestra la desaceleracidn del sector exportador del pais y
del envio de remesas a México a consecuencia de la lenta recuperacidn de la economia estadounidense; se
analiza también la Inversién Extranjera Directa y de Cartera como variables fundamentales para el
financiamiento del déficit de cuenta corriente en México y finalmente, se hace mencién de la evolucidon
esperada para el precio del petréleo y de otras materias primas.
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I. Evolucion de la Actividad Econdmica en 2010

1.1 Actividad Econdmica 2010

De acuerdo con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), durante el primer semestre de 2010, la
economia mexicana se vio favorecida, particularmente, por la evolucidn econémica de los Estados Unidos
dada la dindmica de su produccidn industrial que se tradujo en un incremento de las exportaciones
mexicanas, principalmente, las del sector automotriz.

Lo anterior dio como resultado que al primer semestre de 2010, el Producto Interno Bruto (PIB) de México
tuviera un incremento anual de 5.94 por ciento con relacion al mismo periodo de 2009.

Asi, la SHCP estima que en el segundo semestre de 2010 continde la recuperacidn de la economia mexicana,
aunque a menores tasas de crecimiento a las observadas en el primer semestre producto, en parte, a una
mayor base de comparacion con el afio pasado y a la desaceleracion econdmica que se espera continle en
los Estados Unidos, que incidira en la demanda externa de la economia mexicana; sin embargo, prevé que la
dindmica econdmica nacional sea compensada, parcialmente, por el impulso de la demanda interna, la cual
ha venido creciendo de manera moderada.

De esta forma, debido al mejor desempefio de la economia mexicana en el primer semestre de 2010 a lo
gue se anticipd, la SHCP reviso al alza el crecimiento para 2010 y prevé sea de 4.5 por ciento anual; cifra por
debajo del 4.62 por ciento esperado en la encuesta a agosto sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado realizada por el Banco de México (Banxico).

A este respecto, cabe mencionar que, pese a que se anticipa que continute la recuperacion de la economia
mexicana en el segundo semestre de 2010, se tiene que el Indicador Global de la Actividad Econémica
(IGAE), con cifras ajustadas por estacionalidad, muestra que la economia ha perdido dinamismo; ya que
mientras que en febrero tuvo un incremento de 1.43 por ciento con relacion al mes anterior, para junio de
2010 tuvo un decremento de 0.40 por ciento, lo que representd su segunda caida en el aio.

Indicador Global de la Actividad Econémica, 2006-2010/junio®*
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Otras variables que dan cuenta de la tendencia de la economia son las que conforman al sistema de
indicadores compuestos; en junio de 2010, su componente coincidente, el cual refleja un comportamiento
paralelo al de la economia en su conjunto, registré un incremento marginal de 0.10 por ciento con relacién
al mes anterior, primer crecimiento después de dos caidas consecutivas. En tanto que su componente
adelantado, cuya funciéon es la de anticipar el posible comportamiento de la economia mexicana, tuvo un
decremento de 0.43 por ciento, tercera caida consecutiva del indicador.

El sistema de indicadores compuestos no muestra una pauta definida de la economia mexicana, dados los
resultados mixtos observados; sin embargo, destaca la desaceleracidn que anticipa el indicador adelantado.
Asi, dada la evolucion reciente de dichos indicadores, se prevé que la economia mexicana no tendra un
impulso significativo para el segundo semestre de 2010.

Sistema de Indicadores Compuestos”, 2007-2010/junio
16 - L 125

L 120
115

L 110

L 105

(indice, unidades,

= LT 1 100

(porcentaje)

Jul-07

Sep-07
Jul-08

Sep-08

~o~
S 2

2
¢ 5
w =

Nov-07
e-08

Mar-08
1-09
Sep-09
ov-09
Ene-10

Mar-09
N

May-07
May-08
Mar-10

< =
w

B Coincidente, var. % men.

Adelantado, var. % men.

ind. Adelantado
1/ Debido al método de estimacion al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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Por otra parte, se observa que la demanda externa ha venido perdiendo dinamismo, mientras que en el
cuarto trimestre de 2009 las exportaciones mexicanas totales, bajo cifras ajustadas por estacionalidad,
aumentaron 14.16 por ciento con respecto al trimestre inmediato anterior, para el segundo trimestre de
2010 presentaron un incremento de sélo 5.25 por ciento, por lo que el impulso de la demanda externa sobre
la dindmica de la economia mexicana sera menor.

En lo que toca a la demanda interna, por el lado del consumo observamos un dinamismo moderado, en
agosto de 2010 el indice de confianza del consumidor (ICC) aumento 8.78 por ciento anual, con lo cual hilé
su octavo mes de alzas consecutivas; sin embargo, el nivel del indice se mantiene aln por debajo de su
registro maximo de agosto de 2001.

A pesar del optimismo de los consumidores, éstos se enfrentan a una mayor astringencia crediticia, ya que
el crédito al consumo de la banca comercial ha tenido 21 meses de caidas consecutivas, ademas, la tasa de
desocupacidn se encuentra en niveles elevados; por lo que inferimos que el impulso sobre el crecimiento
econdmico nacional por parte de la demanda interna continuara siendo débil.

Otro indicador que da cuenta sobre el consumo es la Encuesta Mensual en Establecimientos Comerciales
(EMEC), en la cual se observd que, durante la primera mitad del presente afo, a pesar de que han mejorado
las ventas y compras de los establecimientos comerciales (al mayoreo y menudeo), la contratacion de
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personal ha disminuido en ambos tipos de comercios y aunque las remuneraciones pagadas por los
establecimientos al mayoreo han aumentado, éste incremento es marginal. Por su parte, en los
establecimientos al menudeo, las remuneraciones reales han disminuido, lo que implica pérdida de poder
de compra en los primeros seis meses del afio, lo cual restringe también a la demanda interna.

Por otro lado, cabe sefialar que la demanda interna se ve robustecida en la medida que se tenga una mayor
generacion de empleos formales y bien remunerados; asi, si bien en agosto de 2010 habian 14 millones 515
mil 358 trabajadores permanentes y eventuales urbanos asegurados en el IMSS, esta cifra fue mayor en sélo
39 mil 523 personas respecto a su nivel maximo observado en octubre de 2008, esto es, al mercado laboral
le llevd casi dos afios en recuperar su nivel maximo de empleos formales registrados. Lo anterior ha
implicado que la ocupacién la economia informal haya aumentado.

En lo que toca a la inversidn, parte de la demanda interna, ésta observa un bajo incremento; ya que durante
junio de 2010, la formacion bruta de capital fijo (inversion) aumentd 0.57 por ciento en comparacion con el
mismo mes de 2009, cuarto incremento después de 16 meses consecutivos de variaciones negativas; no
obstante, su nivel continla por debajo de su maximo observado en octubre de 2008, lo que implica una
caida acumulada de la inversidn de 15.07 por ciento. En tanto que, de acuerdo a cifras ajustadas por
estacionalidad, la inversion se redujo 2.08 por ciento con relacion al mes anterior, por lo que el
comportamiento del indicador muestra volatilidad debido a que continla presentando movimientos
alternados de incrementos y caidas mensuales en lo que va del afio. Asi, este bajo crecimiento de la
inversién no tendrd un impacto significativo sobre el crecimiento del PIB.

.2 Mercado Laboral

Las cifras mas recientes del INEGI sobre desocupacion, mostraron que durante julio el 5.70 por ciento de la
Poblacién Econdémicamente Activa (PEA) no trabajé. Aunque esta cifra es menor en 0.41 puntos
porcentuales respecto al dato del mismo mes de 2009, aln supera en 1.55 puntos porcentuales al registro
de 2008.

La tendencia anterior se hace aun mas marcada, si se consideran medidas mas amplias de desempleo como
la Tasa de Ocupacion Parcial y Desocupacion (TOPD1), la cual aumenté a 12.0 por ciento en el segundo
trimestre de 2010, y que equivale a 5 millones 636 mil personas que o no tienen trabajo o sélo se ocupan
menos de 15 horas a la semana.

Tasa de Desocupacién Nacional, 2006/enero - 2010/enero,
(porcentaje de la Poblacién Econdmicamente Activa)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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Este comportamiento contrasta con el avance, hasta agosto, de 634 mil 77 trabajadores permanentes y
eventuales urbanos afiliados al IMSS con respecto a diciembre de 2009 y con el cual se superd el registro
histérico de 14.5 millones de asegurados y se rebasé al dato anterior a la crisis. Sin embargo, para poder
dimensionar adecuadamente los resultados dados a conocer por la SHCP en los CGPE 2011 y realizar un
estudio mas adecuado de la situacion que guarda el mercado laboral en México, es necesario ampliar el
analisis e incluir otro tipo de indicadores.

En primera instancia, la aparente contradiccion entre el vigoroso crecimiento del empleo asegurado al IMSS
y la persistencia en niveles elevados de la tasa de desocupacion nacional tiene como explicacién principal los
ajustes que, durante el transcurso del afo, ha tenido la Tasa Neta de Participacién Econdmica, la cual
cuantifica el porcentaje de personas econdmicamente activas respecto al agregado de personas mayores de
14 anos.

Esta variable mostrd que la PEA se contrajo de manera inusual, disminuyendo casi 1 millén de personas
entre el cuarto trimestre de 2009 y el primer trimestre de 2010, debido, presumiblemente, a un cambio en
la perspectiva de los trabajadores, que ante la baja demanda de empleo por parte de las empresas,
decidieron dejar de solicitarlo. Lo anterior, aunado al incremento del empleo asegurado al IMSS, permitié
que, luego de que en septiembre de 2009 la tasa de desocupacién nacional alcanzara su nivel maximo
(6.41%), se estabilizara en el primer trimestre del afio.

Sin embargo, a partir del segundo trimestre de este afio la Tasa Neta de Participacién Econédmica comenzd a
crecer nuevamente, hasta alcanzar 59.06 por ciento de la poblacién mayor de 14 afios en julio de 2010, asi
se afnadid poco mas de 1 millén de personas a la Poblacion Ocupada entre el primer y el segundo trimestre
del afio, lo cual presioné nuevamente a la alza la Tasa de Desocupacion.

Si bien los movimientos antes descritos obedecen parcialmente a movimientos estacionales, es importante
recalcar que la Tasa Neta de Participacién aln se encuentra por debajo de los niveles de 2008. Es decir que,
existe una demanda potencial de empleo que no se manifiesta debido a la escasa oferta de trabajo. Dicha
demanda proviene principalmente de jévenes egresados del sistema educativo, asi como de trabajadores de
los sectores econdmicos que no se han recuperado de la crisis, como el de la construccién. Cabe destacar
que si dicha demanda se incluyera como parte de la poblacién desocupada se habria producido un
incremento aln mayor de la tasa de desocupacioén.

De lo anterior podemos inferir que la tasa de desocupacién no cederd en los meses préximos, pues el
crecimiento de casi 2 millones de personas a la PEA, entre el cuatro trimestre de 2008 y el segundo de 2009,
aunado a la recuperacién que se observe en la Tasa Neta de Participacidén, agregaran mas personas al
mercado laboral de las que éste es capaz de absorber exitosamente.

Por otro lado, la tasa de subocupacidn, que contabiliza a las personas que declararon tener necesidad y
disponibilidad para trabajar mas horas, crecié en julio 0.36 puntos porcentuales y ahora ya representan el
8.5 por ciento de la poblacidn total ocupada, cifra que es mayor a la observada al mismo mes de 2009 (8.3
%), lo cual es indicativo de que a pesar de que no existe un aumento de la tasa de desocupacion, existe un
paulatino descenso en la calidad del empleo.

Asimismo, durante el segundo trimestre del 2010, alcanzamos la cifra histdrica de 12.8 millones de
trabajadores en el sector informal, que equivalen a 28.8 por ciento de la poblacién total ocupada del pais. Es
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decir, que mientras al segundo trimestre de 2008, por cada 100 empleos con seguridad social existian 84
empleos en la economia informal, para el segundo trimestre de 2010, por cada 100 empleos con cotizacién
al IMSS existen 90 empleos informales. Esta precariedad del empleo también se observa en la caida de la
cobertura de seguridad social de los trabajadores, pues de tener un 36.6 por ciento de trabajadores
cubiertos con seguro de salud al segundo semestre de 2008, pasamos a tener un 35.0 por ciento de
trabajadores con este beneficio en el primer semestre de este afo.

Finalmente el factor que evidencia de mejor manera la caida en la calidad del empleo es el grave retroceso
que han experimentado los salarios en estos 2 afios de crisis, pues, entre el segundo trimestre de 2008 e
igual trimestre de 2010, el nimero de trabajadores que perciben mas de 5 salarios minimos ha disminuido
23.3 por ciento, mientras que los que ganan hasta 2 salarios minimos aumentaron, 14.6 por ciento.
Preocupan de sobremanera los trabajadores con salarios inferior al minimo, de los cuales se afiadieron 707
mil 907 en el mismo lapso de 2 afios.

Distribucién Salarial, 2008 - 2010*
(porcentajes de la poblacién ocupada)
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* Segundo trimestre de cada afio.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE).

En adicidn a ello, el CONEVAL dio a conocer su Indicador de la Tendencia Laboral de la Pobreza, del que se
desprende que, entre el cuarto trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2009 hubo un incremento de casi
6.8 por ciento en la proporcidn de personas que no pueden comprar una canasta alimentaria con su ingreso
laboral.

Indicador de la Tendencia Laboral de la Pobreza, 2005/1 - 2010/11
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Esta contraccidn también es palpable en el empleo formal, pues el salario promedio de cotizacién al IMSS
s6lo ha observado un incremento de 12 centavos reales de septiembre de 2009 a agosto de 2010; asi la
masa salarial real total, entendida como el ingreso conjunto de todos los cotizantes al IMSS, alcanzd su
maximo histérico en julio de 2008 y a la fecha aun es 1.39 por ciento menor.

Finalmente, recalcamos que a pesar de que el Ejecutivo resalta, en el Cuarto Informe de Gobierno, que los
bajos salarios en nuestro pais pueden ser una ventaja comparativa con respecto a otros paises que permita
el crecimiento del sector exportador, esto también puede ser un grave obsticulo para el crecimiento
econdmico de México, pues en la medida que el ingreso de las familias permanezca restringido, se limitara
su consumo, lo cual constrefiira el mercado interno y por tanto deprimira la demanda agregada.

1.3 Ahorro Financiero, Banca Comercial y Banca de Desarrollo

En el apartado sobre la evolucién de la economia mexicana en 2010, los CGPE 2011 mencionan que el
ahorro financiero (que suma todos los recursos disponibles con que cuenta la economia para inversién)
sumo 58.6 por ciento del PIB a junio de 2010. Sin embargo, vale la pena contrastar ese dato con el de la
inversién (formacién bruta de capital fijo mas la variacion de existencias), que en el pais asciende a tan sdlo
el 23.8 por ciento del PIB; es decir, pareciera existir una desconexién entre el ahorro financiero y la
inversién, o bien, entre el sector financiero y el sector real de la economia mexicana.

Se informd también que el financiamiento interno total al sector publico fue del 30.1 por ciento del PIB, es
decir, el sector publico absorbe mas de la mitad de los recursos financieros disponibles en la economia,
mientras que el crédito de la banca comercial al sector privado fue de penas el 12.8 por ciento del PIB. Lo
anterior implica la disponibilidad de menores recursos para el financiamiento del sector productivo privado
del pais.

Respecto a las cifras presentadas sobre crédito otorgado tanto por la banca comercial como de desarrollo,
cabe sefialar que si bien éstas muestran tasas de crecimiento reales positivas, el nivel que se tiene esta aun
muy por debajo del que tienen otros paises con nivel de desarrollo similar al nuestro y con los que
competimos en mercados internacionales. Ejemplo de esto es que la cartera de crédito total del sistema
bancario en México (incluyendo al sector publico y al sector financiero) se encuentra en niveles de alrededor
de 18.7 por ciento como proporcidn del PIB, mientras que en paises como Brasil, Chile y Corea del Sur se
sitla en 55.7, 97.7 y 109.1 por ciento, respectivamente, segln cifras del Banco Mundial. Lo anterior es
importante pues la disponibilidad de recursos para el financiamiento es fundamental para el crecimiento
econdémico.
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Crédito de la Banca Comercial y de la Banca de Desarrollo como porcentaje
del PIB, 1994/IV - 2010/
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En los CGPE 2011 se reconoce la salud financiera del sistema bancario en México, se menciona que la banca
comercial contaba con un indice de capitalizacidon de 17.8 por ciento al cierre del segundo trimestre de 2010
(cuando el minimo requerido internacionalmente es de 8.0 por ciento); en tanto que la cartera vencida se
encontraba cubierta en un nivel de 185.3 por ciento, registrando ademas, un indice de morosidad de 2.7 por
ciento.

A la fortaleza financiera de las instituciones bancarias privadas se afiade la rentabilidad que generan y que al
cierre de junio de 2010 se situd en 12.93 por ciento en cuanto a rendimiento sobre capital (ROE). Cabe
sefialar que, en promedio, durante la peor crisis por la que ha atravesado el pais, la banca privada extranjera
no registré pérdidas.

Sin embargo, del andlisis de la informacidn, pareciera que no existe relacion entre la solidez del sistema
bancario privado y la canalizacidn de crédito al sector productivo, lo cual lleva a cuestionar sobre cuales son
las barreras que impiden la expansion del crédito de la banca comercial.

En lo que se refiere a la banca de desarrollo, los CGPE 2011 sefialan que la cartera de crédito directo e
impulsado con garantias asciende a cerca del 5.0 por ciento del PIB; sin embargo, utilizando sélo la cartera
de crédito total ésta es del 2.8 por ciento. Cabe sefialar que como proporcion del tamafio de la economia la
cartera de la banca de desarrollo llegd a representar hasta el 17.4 por ciento en 1995, y que a pesar de los
esfuerzos realizados, perece aportar cada vez menos al financiamiento del sector productivo del pais.

De igual forma, las instituciones que conforman la banca de desarrollo, mostraron, en promedio,
indicadores de solidez financiera e incluso adecuados niveles de rentabilidad. En los CGPE 2011, se sefiala
que el indice de capitalizacién de la banca publica fue de 17.3 por ciento y que mantiene un indice de
morosidad de 3.2 por ciento. De manera adicional, de acuerdo con la CNBV, es posible observar que la
rentabilidad de la banca de desarrollo a junio de 2010 fue de 16.09 por ciento, cifra incluso superior a la de
la banca comercial en el mismo periodo.

México cuenta, por tanto, con un sistema bancario financieramente sélido y rentable, sin embargo, éste no

financia en la cantidad requerida a las actividades productivas y, como proporcién de la economia, su nivel
es aun limitado para satisfacer las necesidades de financiamiento para el desarrollo pais.
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Es necesario comentar que si bien las tasas reales de crecimiento en la cartera de crédito se reportan como
positivas a junio en los CGPE 2011, el destino de los préstamos se ha concentrado sélo en algunos sectores,
siendo la cartera de crédito a la vivienda, a la construccion y al sector publico, los que han resultado
beneficiados.

Por otro lado, el sector privado no financiero del pais, mantiene ya 14 meses consecutivos de reduccién real
en su cartera de crédito total al mes de julio, y dentro de ésta, el crédito a la industria manufacturera
acumula 7 meses de retroceso real anual y el crédito al consumo 21 meses.

Variacién Real Anual de la Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial y de Desarrollo,
2006/enero -2010/julio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico

Los datos proporcionados tanto en los CGPE 2011 como en el Cuarto Informe de Gobierno, omiten sefalar
gue dado el poco desarrollo del mercado de capitales en México y la escasa capacidad que tienen las
pequeiias y medianas empresas para financiarse a través de éste, el sistema bancario se torna fundamental
en el financiamiento a las actividades productivas del pais. Sin embargo, dicho sistema se caracteriza por su
alta concentracion y poder de mercado de algunas instituciones privadas, lo que ocasiona que los usuarios
enfrenten altos precios y racionamiento del financiamiento pues la estructura del mercado financiero es
poco competitiva. Prueba de ello es que son siete, de entre 41 bancos comerciales,’ los que mantienen el
control del 83.6 por ciento del total de los activos bancarios y del 86.7 por ciento de la cartera de crédito.

Esta misma estructura de mercado ocasiona que los ahorradores reciban, muchas veces, intereses reales
negativos por sus recursos, toda vez que la banca puede controlar los rendimientos nominales que ofrece, y
gue los bancos mantengan un nivel de intermediacion ineficiente. En lo que se refiere a los intereses, cabe
sefialar que las Siefores son practicamente los Unicos medios con que cuenta la poblacién que labora en la
economia formal, para obtener rendimientos reales positivos del sistema financiero.

En términos reales, de acuerdo con datos de la CONSAR, el rendimiento real promedio a 36 meses de las
Siefores basicas fue del 2.05 por ciento, mientras que el obtenido por los depdsitos en ventanilla para 3y 6
meses fue de -2.39 y -2.25 por ciento en cada caso y de -3.57 por ciento para los depdsitos en cuentas de
ahorro. Los rendimientos reales negativos reducen el poder adquisitivo de los depdsitos y desincentivan el
ahorro bancario, lo que a su vez afecta la disponibilidad de financiamiento de la economia.

! BBVA Bancomer, Banamex, Santander, Banorte, HSBC, Inbursa y Scotiabank Inverlat.
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Rendimientos de Distintos Instrumentos de Inversién en México
(por ciento anual)

Rendimiento Rendimiento
nominal promedio real promedio a

a 36 meses 36 meses
Siefores Basicas (promedio del sistema)1/ 8.65 2.05
Sociedades de inversion* 5.66 0.79
Depdsitos en ventanilla a 60 dias (tasa bruta) 5.31 0.47
Pagarés con rendimiento liquidable a 28 dias (tasa bruta) 4.83 0.01
Cuentas de Cheques (tasa bruta) 2.64 -2.08
Depdsitos en ventanilla a 6 meses (tasa neta) 2.46 -2.25
Depdsitos en ventanilla a 3 meses (tasa neta) 2.32 -2.39
Pagarés a 91 dias (tasa neta) 2.26 -2.45
Pagarés a 182 dias (tasa neta) 2.25 -2.46
Depdsitos de Ahorro 1.08 -3.57

Nota: Datos a julio de 2010.

* De acuerdo con datos de la CONSAR.

Las tasas brutas se refieren al promedio mensual de tasas pagaderas a personas fisicas y morales, antes de deducir la
retencion del impuesto sobre la renta.

Las tasas netas se refieren al promedio mensual de tasas netas pagaderas a personas fisicas y morales depués de
impuestos.

1/ Promedios ponderados por el monto de Activos netos de cada Siefore, asume la inflacién anualizada promedio de los
ultimos 36 meses.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y CONSAR.

Finalmente, en lo que se refiere a la eficiencia en la intermediaciéon bancaria es preciso sefialar que la
relacidn crédito otorgado y captacién tradicional es uno de los indicadores que mide de eficiencia bancaria,
pues evalla la forma en que los recursos captados por los bancos retornan a la sociedad en la forma de
préstamos.2 Para el caso de la economia mexicana, éste indicador es de 86.9 por ciento, es decir, los
recursos captados por los bancos no retornan totalmente como financiamiento productivo a la economia,
sino que son invertidos en otro tipo de instrumentos para beneficio de los propios bancos (Beck, et. al. 2009
y Pagano, 1993). Este indicador contrasta con el que presentan otros paises, por ejemplo, de acuerdo con
datos del Banco Mundial para 2008, en Chile la relacion crédito bancario/depdsitos fue de 139.9 por ciento,
mientras que en Corea del Sur y Colombia fue de 190.3 y 209.9 por ciento, respectivamente.

2 Beck, T, Dermigiic-Kunt, A y Levine, R. Financial Institutions and Markets across Countries and over Time-Data and Analysis. Policy research Working
Paper 4943. The World Bank. Development Research Group. Finance and Private Sector Team. May, 2009. Y, Pagano, M. “Financial markets and
growth. An overview”. European economic Review (37), (1993), 613-622. North Holland.
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Cartera de Crédito Vigente como Proporcion de la Captacion Tradicional, 2010/junio
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Elaborado porel CEFP con datos de CNBV.

A este respecto, destaca que de los 7 bancos mas grandes en México, sdlo Inbursa mantenga un indicador
superior al 100 por ciento, y que sean los bancos medianos y pequefos los que presenten mejores
indicadores de eficiencia en intermediacidn.

Il. Perspectivas Econdmicas para 2011

I1.1 Fuentes de Crecimiento

Para 2011, la SHCP estima que la economia mexicana tenga un crecimiento de 3.8 por ciento, cifra no sélo
menor en 0.7 puntos porcentuales a lo que anticipa para 2010, sino que también menor en 0.22 puntos
porcentuales a lo que prevé el sector privado para 2011.

Esta menor expansion de la economia mexicana se deberia, de acuerdo a lo establecido en los CGPE 2011, a
una disminucién del impulso de la demanda externa sobre el crecimiento econémico nacional como
consecuencia de una menor actividad econémica de los Estados Unidos, principal socio comercial de México
y hacia dénde se dirige aproximadamente el 80 por ciento de las exportaciones nacionales.

Asi, el desempefio econdmico de México provendria, principalmente, de la demanda interna que seria
fortalecida, de acuerdo con la Secretaria, por una expansion del empleo, del crédito y de la inversion en
infraestructura que se reflejaria en un mayor dinamismo del consumo vy la inversidn, traduciéndose en un
mayor crecimiento de la construccion y los servicios menos relacionados con el sector externo.

Dado lo anterior, es necesario sefialar que la demanda externa continuard apoyando el crecimiento
econdmico de México en 2011, pero en menor medida que lo que anticipa la SHCP debido a que, mientras
que ésta prevé que los Estados Unidos crezcan 2.8 por ciento en 2011, el sector privado espera que su
crecimiento sea de sdlo 2.6 por ciento como consecuencia de la elevada incertidumbre sobre la fortaleza de
su recuperacién y la de otros paises industrializados.
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De acuerdo con las estimaciones de la SHCP, las exportaciones mexicanas pasaran de un incremento de 18.7
por ciento en 2010 a uno de 13.8 por ciento en 2011; lo que implicaria que su aportacién sobre el
crecimiento econdmico disminuiria al pasar de 5.1 puntos porcentuales del crecimiento del PIB en 2010 a
s6lo 4.3 puntos porcentuales en 2011, con lo cual el sector externo perderia fortaleza y por tanto su arrastre
sobre la economia mexicana en su conjunto.

En lo que toca a la demanda interna, la SHCP estima que el consumo tenga un incremento de 3.7 por ciento
en 2010 y de 3.9 por ciento en 2011; en tanto que su aportacidn sobre el crecimiento econémico se
mantendria estable, al sélo contribuir con 3.1 puntos porcentuales del crecimiento del PIB en ambos afios.
Con lo anterior, se observa que el consumo tampoco sera una fuente o factor relevante para impulsar el
crecimiento econémico del pais.

Por otro lado, de acuerdo con la Secretaria, la formacion bruta de capital fijo (inversidn) tendria un
incremento de 3.5 por ciento en 2010, el cual pasaria a 6.3 por ciento en 2011; con lo que su contribucion
sobre el crecimiento econdmico pasaria de 0.8 puntos porcentuales del crecimiento del PIB a sélo 1.4
puntos porcentuales, respectivamente. A pesar del incremento esperado en la inversién, se observa que no
tendrd un impacto significativo sobre la evolucién del PIB.

Dado lo anterior, se distingue que la demanda externa continuara apoyando el crecimiento econémico de
México en 2011 pero en menor medida. En tanto que, por el lado de la demanda interna, sera la inversion la
gue tenga una mayor variaciéon en su contribucién en puntos porcentuales sobre el crecimiento econdmico
de México, de un afo a otro; en particular la del sector privado dado que el peso de la formacidn bruta de
capital fijo privada sobre el PIB, en el primer trimestre de 2010, fue de 16.4 por ciento, mientras que la del
sector publico fue de sdélo 4.1 por ciento. No obstante, la contribucién de la inversion continuara por debajo
de la de las exportaciones y de la del consumo. Por otra parte, el consumo mantendrd estable su
contribucion sobre el crecimiento del PIB.

Oferta y Demanda Agregadas, 2010 - 2011%/

Variacion real anual Contribucion al crecimiento

Concepto
2010 2011 2010 2011
Oferta 6.9 6.6 9.0 8.8
PIB 4.5 3.8 4.5 3.8
Importaciones 15.2 15.0 4.5 5.0
Demanda 6.9 6.6 9.0 8.8
Consumo 3.7 3.9 3.1 3.1
Formacion de capital® 3.5 6.3 0.8 1.4
Exportaciones 18.7 13.8 5.1 43

e/ Cifras estimadas.

1/No incluye la variacién en existencias.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de los Criterios Generales de Politica Econémica para
2011 de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Continuando con el tema de la inversidn, es importante precisar que es justamente la industria de la
construcciéon la que requiere de un mayor impulso, ya que es el Unico sector de la economia que no ha
podido recuperar su dinamismo, registrando por 24 meses consecutivos tasas anuales negativas, a pesar de
qgue en los CGPE 2011 se indica que la inversion impulsada canalizada a obras de infraestructura represento
4.5 por ciento del PIB, entre 2007 y 2010.
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Asi, aunque en los CGPE 2011 se espera que la inversion fija bruta casi duplique su tasa de crecimiento en
2011 en comparacién con el 3.5 por ciento real que se estima para 2010, datos del INEGI indican que la
inversién acumulada total entre enero y junio de 2010 crecié apenas en 0.7 por ciento y para el caso de la
construccion en 0.8 por ciento, por lo que es un avance mas lento de lo que se estima, de ese modo, la
inversion fija bruta tendria que crecer en 2.8 por ciento en términos acumulados en los meses restantes de
2010, cifra dificil de lograr toda vez que los datos de inversion muestran una mayor lentitud que otros
indicadores, frenando la demanda agregada por el lado del mercado interno.

Valor de la Produccion e Inversion Fija Bruta en la Industria de la
Construccién, 2004 - 2010/junio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Por tanto, la debilidad del mercado interno se daria en un escenario donde se anticipa que la generacién de
empleos en 2011 no sera suficiente para cubrir la fuerza de trabajo entrante al mercado laboral; CONAPO
estima que en 2011 se integrardn aproximadamente 830 mil personas a la Poblacion Econémicamente
Activa, mientras que Banxico prevé una generacién de empleos de entre 500 mil y 600 mil puestos de
trabajo en ese afio, y el sector privado anticipa que sea de 504 mil.

Con el escenario antes mencionado se esperaria que la tasa de desocupacidon en México se mantenga en
niveles elevados y que la poblacién ocupada en la economia informal se mantenga cercana a los niveles
recientemente observados; tan sélo la Organizacidn para la Cooperacién y el Desarrollo Econédmico (OCDE)
estima que la tasa de desempleo en México pasara de 5.02 por ciento en 2010 a 4.54 por ciento en 2011.

Ademas, con el objetivo de estabilidad de precios, se esperaria que los sueldos y salarios aumenten el
mismo nivel que el de la inflacién, por lo que su poder de compra se mantendria estable, lo que no permitira
que tengan una contribucion significativa sobre la demanda interna y, a su vez, sobre el crecimiento
econdémico.

Adicionalmente, en los CGPE 2011 se reconoce que habra un crecimiento de la economia para lo que resta
de 2010 y en 2011, pero a un menor ritmo por la desaceleracién que se anticipa tendra la economia de los
Estados Unidos. No obstante se estima para 2011 la demanda externa de nuestro pais tendra un crecimiento
elevado, aunque mas moderado que en el de 2010.

Asimismo, se indica que continuara la expansion de la produccidon manufacturera, sin embargo, se considera
gue ésta ultima podria ser de igual manera moderada a consecuencia, por un lado, de la desaceleracion de
la demanda externa; y por el otro, porque el mercado interno aln presenta signos débiles de crecimiento.
Esto se observa en los datos recientes sobre el crecimiento de la industria manufacturera en México, el cual
fue de 8.82 por ciento en el mes de julio respecto al mismo mes de 2009; cifra menor al 15.33 por ciento
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observado en junio, lo cual confirma un menor ritmo de crecimiento; asimismo, tuvo un avance de apenas
0.4 por ciento a tasa mensual (desestacionalizada) respecto a junio previo cuando se observé un descenso

de 0.05 por ciento, por lo que es probable que la tendencia mensual continle presentando altibajos hasta
no consolidarse la demanda.

Indice de Volumen Fisico de la Produccién de las Industrias
Manufactureras, 2006 - 2010/julio
(variacién porcentual anual y mensual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Por su parte, los indicadores de opinién del sector manufacturero mostraron, hasta el mes de agosto, que
los empresarios aun esperan cierta debilidad, en aspectos como: utilizacidn de planta y equipo, la demanda
nacional de productos de la empresa y las exportaciones. Asimismo, el indice de confianza del productor
(ICP), reporté una disminucion mensual de 0.46 puntos en agosto de 2010 respecto al mes previo. A su
interior, los componentes que dan cuenta del momento adecuado para invertir, de la situacién econdmica
presente y futura del pais, y de la situacién econdmica presente de la empresa observaron caidas
mensuales, lo que indica que aun hay factores que inciden en el debilitamiento del mercado interno.

I1l. Entorno Externo

lll.1 Sector Externo y Panorama Internacional

En los CGPE 2011 se dio a conocer que el desempefio de la economia mexicana en 2011 estaria sujeto a
riesgos externos que podrian afectar la trayectoria prevista de crecimiento. Particularmente, se hizo
referencia al efecto adverso que tendria sobre México el menor dinamismo de la actividad de los Estados
Unidos y la economia mundial, asi como la volatilidad que persiste en los mercados financieros
internacionales. No obstante lo anterior, no se detallé la magnitud o los canales a través de los cuales dichos

riesgos se materializarian en nuestra economia, concretamente, las incidencias que ellos tendrian en el
sector externo mexicano.

Con relacién a la balanza comercial, es pertinente sefialar que si bien se reconocié que el menor dinamismo
econdmico del exterior se traduciria en una menor demanda de bienes mexicanos, lo que a su vez implicaria
una evolucién menos favorable de la produccion manufacturera y de los servicios vinculados con el
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comercio exterior, lo cierto es que la SHCP no explicé la magnitud del impacto sobre las exportaciones y
sobre la economia en su conjunto.

Por lo anterior, resulta importante mencionar que a partir del cuarto trimestre de 2009, nuestro sector
exportador se convirtié en el motor que impulsé la recuperacidn de la actividad econdmica, lo cual estuvo
asociado a la propia recuperacidon de los Estados Unidos, que incrementé la demanda por productos
mexicanos (el 80.14 % de las exportaciones totales de México se dirigieron a ese pais entre octubre de 2009
y julio de 2010). Sin embargo, ante el proceso de desaceleracidon que vive la economia estadounidense,
tanto el valor de nuestras exportaciones como su dinamismo se han visto frenados.

Particularmente, las exportaciones no petroleras dirigidas a los Estados Unidos han disminuido su ritmo de
crecimiento desde mayo pasado, en julio aumentaron en 32.4 por ciento respecto igual mes de 2009,
mientras que en mayo habian tenido un crecimiento anual de 41.1 por ciento. Asimismo, sobresale la pausa
gue experimentaron las exportaciones de la industria automotriz a ese mercado en julio, pues en este mes

se incrementaron a una tasa anual de 64.2 por ciento, en tanto que en junio se habian expandido a una tasa
anual de 103.9 por ciento.

Evolucién de las Exportaciones, 2008 - 2010/julio
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Fuente: Elaborado por CEFP con datos de Banxico.

Con relacidn al dinamismo de las exportaciones del sector automotriz que se dirigen a los Estados Unidos,
llama la atencién que la SHCP no se refirié al impulso que han tenido sobre las exportaciones totales, el cual
tiene caracteristicas peculiares toda vez que su desempefio positivo no sdlo ha sido producto de la
recuperacion de la economia estadounidense sino también del proceso de reestructuracidén que dicho sector
esta sufriendo en ese pais; por lo que, el efecto adverso que se podria tener sobre las exportaciones
mexicanas se originaria tanto por el menor crecimiento econdmico de los Estados Unidos, como por el
proceso de consolidacién de su sector automotor.

Un elemento adicional relacionado con el sector exportador, que no fue revisado por la SHCP, esta asociado
a la naturaleza de los productos que componen nuestras exportaciones. Entre octubre de 2009 y julio de
2010, el 81.98 por ciento de las exportaciones totales se conformaron de productos del sector
manufacturero, particularmente de productos metalicos, maquinaria y equipo (integraron el 74.32 %), los
cuales a su vez se encontraron compuestos basicamente por las exportaciones de equipos y aparatos
eléctricos y electrénicos, de productos automotrices y de maquinaria y equipo especial para industrias
diversas. Asimismo, para igual periodo, las ramas manufactureras que mayor monto de importaciones
presentaron fueron estas tres ultimas, por lo que es posible determinar que tenemos un sector
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manufacturero de exportacién basicamente maquilador, cuya produccidn suele caracterizarse por una
produccién de poco valor agregado que impide la integracidon de cadenas productivas internas.

Evolucién de las Exportaciones e Importaciones
de los Principales Productos Manufacturados, 2008 - 2010/julio
(millones de délares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En consecuencia, si bien no hay que olvidar que las altas tasas de crecimiento que ha registrado el sector
exportador se explican por la baja base de comparacién que ofrece 2009, es valido reconocer que su
desempefio positivo se ha debido a la ligera reactivacidon de la economia estadounidense, por lo que es
justificable que, ante la desaceleracién que se estd presentando en esa economia y el panorama poco
alentador que tienen sus propias autoridades sobre el ritmo de expansiéon que mantendrd a futuro, surjan
cuestionamientos respecto a las perspectivas que enfrentan tanto las exportaciones mexicanas como la
actividad econdmica de México, mismos que la SHCP no detallé en los CGPE 2011.

Por otro lado, un elemento fundamental sobre el cual no se refirié la Secretaria y que resulta de gran
importancia para las familias mexicanas, versa sobre las perspectivas del envio de remesas a México. Las
remesas se han convertido en un complemento del ingreso de las familias, lo cual permite apoyar en el
combate a la pobreza e incrementar la demanda interna mediante el consumo, por lo tanto, llama la
atencién que la SHCP haya dejado de lado el andlisis de los riesgos que enfrenta esta variable ante la
incertidumbre que existe en torno a la continuidad y el vigor de la expansidon econdmica de los Estados
Unidos, lo que impactaria al empleo y a las remuneraciones de los migrantes mexicanos en ese pais.

Mads aun, la situacién es preocupante toda vez que el desempefio del ingreso de remesas a México en los
primeros siete meses del afio, revela que su monto se encuentra todavia 3.23 por ciento por debajo del
envio de remesas que se registrd entre los meses de enero y julio de 2009, y no hay que olvidar que ese afno
ofrece una baja base de comparacion debido a la crisis que vivieron los Estados Unidos.

Otro aspecto central del sector externo mexicano que no se analizé en los CGPE 2011, estd relacionado con
la Inversidon Extranjera Directa (IED), ya que sdlo se puntualizé que se proyecta un flujo de 17 mil millones de
ddlares (mdd) al cierre de 2010 y de 19 mil mdd en 2011, no obstante se omitid una evaluacién de los
riesgos que enfrenta la llegada de IED a nuestro pais, los cuales estdn asociados a la dinamica de la
economia internacional, concretamente a la de los Estados Unidos.

Si bien en la primera mitad de 2010, la IED a México ascendié a 12 mil 239.4 mdd, la cual resultd 22.7 por
ciento mayor a la del primer semestre del aflo pasado, y en primera instancia su desempefio resulta
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alentador y parece mostrar que en efecto la IED que proyecta la Secretaria para 2010 se alcanzara con
holgura, lo cierto es que es necesario hacer un analisis de la composicién de la IED con la finalidad de
determinar cudles fueron las causas que motivaron su crecimiento y, de esa forma, poder contar con
elementos que proporcionen indicios sobre su evolucién futura.

Asi, se tiene que el mayor monto de IED se debid a las nuevas inversiones, las cuales ascendieron a 7 mil
920.9 mdd e integraron el 64.7 por ciento del total de inversion captada, pero esta nueva IED a México se
origind, principalmente, por un hecho excepcional, la transaccién entre la empresa mexicana Fomento
Econdmico Mexicano (FEMSA) y la holandesa Heineken,? que consistié en la venta del 100 por ciento de las
acciones de la unidad cervecera de la primera a cambio de que ésta tuviera una participacion accionaria del
20 por ciento en el Grupo Heineken.

Adicionalmente, si se observa la IED que durante el primer semestre de 2010 provino de los Estados Unidos,
historicamente nuestro principal inversionista, se tiene que su monto (3 mil 506.3 mdd) registré una caida
de 30.2 por ciento respecto de la cifra que se tuvo en igual periodo de 2009.

En consecuencia, es natural esperar que la IED dificiilmente mantenga la continuidad del ritmo de
recuperacion que ha mostrado en lo que va de 2010, dado que el impulso al crecimiento de la IED provino
de una transaccién financiera excepcional entre dos compaiiias y a que es evidente el proceso de
desaceleracion econémica en los Estados Unidos para el resto del presente afio, inclusive para 2011 las
propias autoridades estadounidenses anticipan un repunte moderado en su expansion.

No obstante, cabe destacar que la SHCP manifestd que en 2010 la cuenta corriente de balanza de pagos
acumulara un déficit de 10 mil 298.1 mdd, cuyo saldo se financiara totalmente a través de la Inversién
Extranjera Directa, pero dado el panorama adverso que se avizora para la misma, la pregunta natural que
surge es ¢dénde quedd en los CGPE 2011 el andlisis de la otra fuente importante de financiamiento de la
cuenta corriente: la inversion extranjera de cartera?.

A este respecto, sobresale que la SHCP no se manifesté sobre las expectativas del desempefio de la
inversidn extranjera de cartera, ya que aun y cuando se reconocié que uno de los principales riesgos que
enfrenta la economia mexicana es la volatilidad que persiste en los mercados financieros internacionales,
derivados de la incertidumbre que rodea a la situacidn fiscal de algunos paises europeos y de la inseguridad
respecto de la fortaleza de la reactivacion econdmica mundial, lo que a su vez podria repercutir en la
confianza y en la disponibilidad de financiamiento para las empresas y consumidores, no se hizo referencia a
los efectos que ello tendria sobre los flujos de capitales que han ingresado a la economia y sobre su
evolucidn futura.

Por ejemplo, en 2009 el déficit de la cuenta corriente fue cubierto ampliamente con la entrada de recursos
registrados en la cuenta de capital, que ingresaron tanto bajo la modalidad de inversion directa como de
cartera, con la peculiaridad que sélo esta ultima tuvo un crecimiento respecto al monto que habia
observado en 2008, aumentd 213.69 por ciento y conformd el 35.48 por ciento del total de la inversion
extranjera en México.

* Con base en informacion presentada por FEMSA a sus accionistas el 11 de enero de 2010, la operacién que llevd a cabo fue valuada en esa fecha en
7 mil 347.0 mdd.
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De hecho, al primer semestre de 2010, la inversion de cartera integra ya el 40.00 por ciento de la inversion
total y ha incrementado en siete veces el monto que tuvo en igual semestre de 2009, situdndose en 8 mil
160.8 mdd.

Si bien esos datos resultan favorables para la economia mexicana, es importante tener presente los factores
que han motivado el ingreso de recursos a la economia bajo la modalidad de inversiéon de cartera. Al
observar la composicion de esta Ultima, se aprecia que el grueso de los capitales han venido a colocarse
basicamente al mercado de dinero por el amplio diferencial de tasas de interés que persiste entre México y
las economias avanzadas, particularmente con los Estados Unidos, pais que como parte de los diversos
estimulos monetarios que implementd para hacer frente a la crisis econdmica, situé al objetivo para la Tasa
de los Fondos Federales en un rango de entre 0.0 y 0.25 por ciento a partir de diciembre de 2008, mientras
que el Banco de México para apoyar a nuestra economia fijo el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a 1 dia en 4.50 por ciento desde de julio de 2009.

Por lo que, una vez mas se observa que la llegada de capitales a México estd condicionada a factores
externos y que estd sujeta a riesgos importantes asociados a la pérdida de atractivo en tasas de interés que
puede registrar nuestro pais, riesgos que ya se estan concretando, pues en lo que va de 2010 diversas
economias han empezado a retirar los estimulos monetarios incrementado su tasa de interés de referencia,
de hecho en los propios CGPE 2011 se recocieron los ajustes que diversos bancos centrales estaban
realizando en su postura de politica monetaria. Sin embargo, llama la atencidn que se haya dejado de lado el
analisis de las implicaciones que esta situacién podria tener sobre la actividad econdmica, ya que incluso el
propio Gobernador del Banco de México ha reconocido que de darse un cambio en los flujos de capitales se
tendrian efectos negativos que podrian trastornar seriamente la actividad productiva y el empleo.*

I11.2 Precios Internacionales del Petrdleo

En CGPE 2011, se seiiala que los precios internacionales del petréleo se caracterizaron por presentar una
alta volatilidad en los primeros ocho meses de 2010. Sin embargo, los reportes estadisticos indican lo
contrario, ya que la diferencia entre el precio promedio mensual mas bajo y el mas alto de la mezcla
mexicana de exportacién fue de apenas 7.15 délares para el periodo enero-agosto, hecho que contrasta con
el comportamiento de los precios de éste crudo para el mismo periodo de 2007, 2008 y 2009, donde si se
aprecia una alta volatilidad, pues la diferencia entre el precio mas bajo y el mas alto fue de 19.76, 90.11 y
30.92 ddlares por barril (dpb), respectivamente.

Por ello, se debe destacar que, desde la recuperacién econdmica de mediados de 2009, los precios
internacionales del petrdleo no han vuelto a registrar un repunte importante, tan es asi que el precio
promedio del WTI en agosto de 2010 fue de 76.79, lo que significd un incremento de apenas 5.72 ddlares
respecto al precio promedio de agosto de 2009. El BRENT también ha mantenido una tendencia similar, ya
gue en agosto, el precio promedio de este crudo se ubicé en 77.83 dpb, lo que hizo que el precio promedio
de este crudo se ubicara apenas 5.01 dpb arriba del observado en el mismo mes de 2009. La mezcla no fue
la excepcidn, ya que durante el mismo periodo, el precio promedio de ésta, se desplazd sélo 2.68 dpb, al
ubicarse en 69.89 dpb.

* palabras del Gobernador de Banco de México, Dr. Agustin Carstens, con motivo de la 73 Convencién Bancaria, Acapulco, Guerrero. 22 de abril de
2010.
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La tendencia observada en los precios de los crudos de referencia para el periodo enero-agosto obedecié a
la moderada volatilidad de los principales mercados bursatiles y del délar frente a las principales divisas del
mundo; asi como, al retraso de la recuperaciéon econémica mundial y en consecuencia a la menor demanda

de energéticos, lo que propicié que los inventarios de los principales productores y exportadores® de
petréleos se mantuvieran en niveles favorables.

No obstante lo anterior, la tendencia de los futuros del petréleo indican que el mercado petrolero podria
iniciar un proceso de recuperacion para finales de 2010 y, se podria fortalecer hacia la segunda mitad del
2011, con lo que se prevé que el precio del WTI y BRENT superen los 82 délares y la mezcla mexicana de
exportacion ronde los 75 dpb, con lo que este precio estaria aproximadamente 13 ddlares por arriba del
precio fiscal propuesto por el Ejecutivo Federal que es de 63 dpb para todo 2011.

Derivado de un posible incremento en la demanda de petrdleo para el final de 2010 y 2011, se espera que
los principales productores y exportadores de petréleo incrementen su produccién a fin de que la oferta sea
suficiente para cubrir el aumento de la demanda prevista y evitar que el nivel inventarios se vea afectado. Si
no se presentara un crecimiento en la demanda de crudo, los precios se podrian ver presionados a la baja, lo

cual afectaria directamente a México debido a que tendria una menor entrada de divisas por las
exportaciones petroleras.

Precio Promedio Mensual del Petréleo, 2000 - 2010/agosto
(ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos de PEMEX, Reuters y el Financiero.

I11.3 Precios de Otras Materias Primas

En los CGPE 2011 se espera que los precios de otras materias primas no petroleras continien con una
tendencia moderada al alza en lo que resta del afio y a lo largo de 2011. Al respecto cabe mencionar que, en
el corto plazo, es probable una alta volatilidad en los precios internacionales de algunos commodities, en
particular de granos como el trigo, el maiz y el arroz, debido a que han presentado un alza de precios en los
ultimos dos meses. El incremento del precio del trigo, ocasionado por la suspension de las exportaciones
que efectua Rusia de ese grano, redujo el abasto mundial, generando presion en los precios del maiz y el

® Arabia Saudita, Rusia, Estados Unidos, Irdn, China, Canadd, México, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Venezuela, Brasil, Irak y Nigeria.
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arroz, ya que la demanda se orienté a la compra de esos granos provocando, en consecuencia, aumentos de
6.1y 6.5 por ciento en sus precios, en ese orden, entre la primera semana de julio y la Ultima de agosto.

El incremento en los precios internacionales de los granos basicos podria llegar a afectar a los precios
internos de los mismos, ya que importamos el 42.0 por ciento de trigo, el 24.6 por ciento de maizy el 74.1
por ciento de arroz, todos respecto al consumo nacional aparente. Con ello, el crecimiento de los precios de
estos granos podria incidir en la tasa de inflacién de los alimentos y, por consiguiente, en la tasa de inflacion
general, lo cual podria ser un factor de riesgo para alcanzar la meta de inflaciéon en 2011, que se estima, en
el marco macroecondmico, de 3.0 por ciento.

Si bien no se espera que en el corto plazo los incrementos en los precios de las materias primas tengan un
impacto severo como sucedié en 2008, si es necesario poner atencion a este tema, ya que un aumento de
las materias primas podria incidir de alguna manera en el incremento de los precios internos de algunos
alimentos, en particular de los bienes importados, que como ya se menciond, las altas tasas de
importaciones respecto al consumo nacional aparente ponen de manifiesto la dependencia alimentaria que
tiene el pais, que ademds de importar granos basicos también somos importadores de varios alimentos
procesados considerados dentro de la canasta basica.

Por lo anterior, se debe tener presente, que el incremento en los precios de los alimentos vulnera la
seguridad alimentaria ya que ello afecta, en mayor medida, a las familias de menores ingresos, toda vez que
este grupo de familias gastan entre el 40 y poco mas del 50 por ciento de sus ingresos en alimentacién.

Por el lado de la produccién, en los CGPE 2011 se estima que el deflactor del PIB sea de 4.0 por ciento, lo

que da razén a un incremento en los precios implicitos del PIB y que podria estar influido por el incremento
en los costos de materias primas, lo cual se reflejaria en un incremento en el indice de precios al productor.
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