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Presentacion

En cumplimiento con una de las responsabilidades del Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas (CEFP), y con el propdsito de dar continuidad a los trabajos de apoyo a la labor
legislativa del H. Congreso de la Unidn, se presenta el documento Andlisis del Informe sobre la
Situacion Economica de México al Tercer Trimestre de 2011, que forma parte de la serie de
documentos de Andlisis de los Informes sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y
la Deuda Publica al Tercer Trimestre de 2011.

El CEFP considera que no sélo es importante evaluar el impacto que ha tenido la
materializacion de los riesgos externos, como es la desaceleracién de la economia mundial, en
particular, la de los Estados Unidos (que ha incidido en el ritmo de expansion de las
exportaciones nacionales), la volatilidad en los mercados financieros internacionales, el
detrimento de la situacion fiscal y financiera en los principales paises avanzados, entre otros;
sino también, el menor dinamismo de la demanda interna influida por una menor generacion
de empleos formales, el incremento en la ocupacién informal, los menores ingresos reales y el
detrimento del poder adquisitivo del salario real, por mencionar algunos.

Bajo este panorama, no sélo se han ajustado a la baja las expectativas de crecimiento
econdmico mundial, sino también las de la economia nacional, lo que refleja que el
desempefio del mercado interno no serd suficiente para compensar la debilidad de la
demanda externa. Lo anterior se desprende del andlisis de la evolucién de algunas variables
econdmicas relevantes del pais y que reflejan un bajo crecimiento con estabilidad de precios.
Este escenario se podria perpetuar en la medida en que no se dé un impulso significativo al
mercado interno dado que se anticipa que, en tanto no se estabilice el mercado financiero
internacional, ni se alcancen acuerdos factibles sobre los problemas fiscales y financieros en
los principales paises avanzados y se evite el contagio a otras economias, la economia mundial
continuara registrando un lento crecimiento.

Del anadlisis de la economia nacional al tercer trimestre realizado por el CEFP, se desprende
que pese a que se ha registrado un aumento de inversién y del crédito al consumo, se observa
también una menor generacién de empleos formales, elevados niveles de la tasa de
desocupacion, recuperacién marginal del poder adquisitivo del salario minimo general, menor
dinamismo de las ventas al mayoreo y menudeo, menores retribuciones otorgadas por los
establecimientos comerciales y un menor crecimiento de las exportaciones nacionales, lo que
se ha traducido en una desaceleracién significativa de la economia nacional. La debilidad de la
demanda interna ha sido también sefialada por el Banco Central (en su ultima minuta de
politica monetaria) al exponer, que en lo correspondiente al gasto interno, la evolucién
registrada por las ventas internas al mayoreo y en algunos componentes del gasto de inversion
también parecen estar mostrando una desaceleracion.

En lo referente al sistema financiero, en el mercado de capitales continué observandose una
mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas internacionales, lo que se ha traducido
en una caida en el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Este
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menor apetito por el riesgo se vio reflejado ademas en un menor crecimiento en la tenencia de
valores de renta variable nacional por parte de los inversionistas internacionales, lo que
probablemente se esté reflejando ya en una reversion de dichos flujos, tal y como se habia
advertido en documentos anteriores.

Asi, a lo largo del trimestre de analisis fue posible observar que los riesgos sobre la evolucién
econémica nacional se han deteriorado, lo que se ha reflejado en una reducciéon de las
expectativas de crecimiento del pais; los que destacan en lo interno son: la inseguridad
publica, la ausencia de cambios estructurales y una mayor desaceleracion de la demanda
interna; en lo externo sobresale el deterioro de la situacidn fiscal y financiera en varios paises
de Europa y en Estados Unidos, asi como la incertidumbre e inestabilidad en los mercados
financieros internacionales. Riesgos que, en caso de materializarse, empeorarian el
desempefio econdmico nacional.
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Analisis de la Situacion Economica de México
1. Informe Sobre la Situacion Econdmica
1.1 Introduccion

De acuerdo con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), durante el tercer trimestre
de 2011, la economia mexicana crecié a un ritmo mayor que el observado en el trimestre
previo como resultado, en parte, de la disipacién de los efectos asociados a la movilidad del
periodo de Semana Santa y a los provocados por los desastres naturales en Japdn; lo que
compensd, de acuerdo con la Secretaria, el efecto del deterioro del entorno externo asociado
a los problemas de sostenibilidad de la deuda publica en algunos paises industriales, la
volatilidad en los mercados financieros internacionales y de la debilidad de la confianza de los
hogares y las empresas; asi como por un dinamismo favorable de la demanda interna ante el
crecimiento del empleo, la expansiéon del crédito y los resultados oportunos del consumo y la
inversion.

Por lo anterior, la SHCP estima que la tasa de crecimiento del valor real del Producto Interno
Bruto (PIB) haya tenido un incremento de 3.7 por ciento en el trimestre de andlisis. Bajo estos
hechos, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP) considerd oportuno darse a la
tarea de realizar un andlisis tanto de los indicadores econdmicos expuestos, como de otros
considerados relevantes ya que de su observacion, en conjunto, se puede dar una explicacion
mas objetiva sobre la situacidn de la dinamica de la economia mexicana, la cual se encuentra
en un proceso de desaceleracién.

1.2 Actividad Econdmica

La SHCP indicé que, en el segundo trimestre de 2011, el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo una
tasa de crecimiento anual de 3.32 por ciento con relacidon a igual periodo de 2010. Sin
embargo, cabe sefialar que dicha tasa fue la mds baja de los Ultimos seis trimestres, lo que
revela la pérdida de dinamismo de la economia nacional.

Asimismo, la dependencia anticipé que, en el tercer trimestre de 2011, el PIB tendrad un
incremento anual de 3.7 por ciento;” el cual se explicaria, en parte, por el desvanecimiento del
efecto de Semana Santa y de los provocados por los fenédmenos naturales que afectaron a
Japoén. En lo externo, el crecimiento econdmico se vio perturbado por los problemas de
sostenibilidad de la deuda publica en algunos paises industriales, la volatilidad en los mercados
financieros internacionales y de la debilidad de la confianza de los hogares y las empresas;
aunque, en lo interno se vio impulsado por el crecimiento del empleo, la expansidn del crédito
y los mejores resultados de consumo e inversidn. Si bien la Secretaria sefialé que dicha

! sustentada en el anélisis del Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE), las ventas de las tiendas afiliadas a la ANTAD, la
actividad comercial al mayoreo y al menudeo, la formacion bruta de capital fijo, las exportaciones e importaciones.
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expansion sera mayor a la del segundo trimestre, es preciso indicar que serd menor a la
observada en el tercer trimestre de 2010 (5.13%) y que seria la segunda mas baja de los
Gltimos siete trimestres.?

Producto Interno Bruto, Variacién, Serie Original y Tendencia-ciclo,! 2005-2011/11I°
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1/ Debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
p/ Cifras preliminares a partir de 2004. Afio base 2003=100.

e/ Estimacién, SHCP.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGIy SHCP.

Por otra parte, la SHCP mostrd la evolucién de los componentes de la oferta y demanda
agregada, pero no sefiald la contribucidon que cada uno de sus elementos realizé sobre la
dinamica del PIB; en el segundo trimestre de 2011, del 3.32 por ciento del crecimiento del PIB,
las exportaciones contribuyeron con 2.72 puntos porcentuales (pp) de dicha tasa, el consumo
total lo hizo con 2.60 pp (2.91 pp del privado y -0.31 pp del publico); por su parte, la formacién
bruta de capital fijo® (inversidn) lo hizo con 1.94 pp (-0.66 pp de la parte publica y 2.60 pp de la
privada). En el caso de las importaciones,® su contribucién fue negativa en 2.35 pp.

Cabe indicar que a pesar de que pareciera que el crecimiento de la demanda agregada se esta
balanceando entre sus fuentes externa e interna, esto se debe a que se dio un mayor ajuste a
la baja en la contribucion de la demanda externa sobre el producto. Basta recordar que, en el
segundo trimestre de 2010, la aportacion del consumo total fue de 5.25 pp y el de las
exportaciones de 9.30 pp a la tasa de crecimiento anual de 7.60 por ciento del PIB; esto
implicé una reduccién de la aportacion del consumo total de 2.65 pp, mientras que la
disminucién de la contribucion de las exportaciones fue de 6.58 pp, con relacién al periodo que
se analiza.

2 En el mismo sentido es importante sefialar que, en su Informe sobre la Inflacidn Julio — Septiembre 2011, el Banco de México
(Banxico) estimé también un crecimiento econémico de alrededor de 3.7 por ciento para el trimestre de andlisis, con lo que
anticipa que el PIB ajustado por estacionalidad se haya expandido sélo 0.9 por ciento con relacidn al trimestre inmediato anterior,
cifra inferior a la observada en el segundo trimestre cuando se amplié 1.1 por ciento.

* No incluye variacién de existencias, por lo que la suma de los componentes no es igual al total del crecimiento del PIB.

* De acuerdo a la definicion por la oferta y demanda global de bienes y servicios del INEGI, donde la oferta es igual a la demanda.
La oferta estd integrada por el PIB y las importaciones; en tanto que la demanda estd compuesta por el consumo (privado y de
gobierno), la formacion bruta de capital fijo (privada y publica), la variacion de existencias y las exportaciones; por lo que
igualando y despejando el PIB, resulta que las importaciones tienen una contribucién negativa sobre el producto.
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Lo anterior constituye un panorama preocupante pues la desaceleracion de la demanda
externa del pais, uno de los principales motores de la economia nacional, no esta siendo
compensada por una demanda interna mas robusta; situacién que se refleja en el ajuste a la
baja en las expectativas de crecimiento econdmico de México, tanto por la SHCP como por
organismos nacionales e internacionales.

La propia SHCP anticipa que el incremento del PIB para 2011 sea de 4.0 por ciento, menor a su
estimacion anterior (4.3%) y a lo observado en 2010 (5.39%). Asimismo, el sector privado en la
encuesta de octubre del Banco de México ha previsto un crecimiento econdmico de 3.72 por
ciento en 2011. Por su parte, organismos internacionales como el Fondo Monetario
Internacional (FMI) esperan sea de 3.8 por ciento para este afio; y en su Informe sobre la
Inflacién, Banxico lo ajustd a la baja, al ubicarlo en un rango de entre 3.5 y 4.0 por ciento y
sefialé, ademds, que los riesgos (internos y externos) sobre el crecimiento de la economia
mexicana se han incrementado, entre los internos destaca la inseguridad publica y la ausencia
de cambios estructurales en el pais.”

En apoyo al analisis sobre el comportamiento de la economia, es oportuno mostrar que, de
acuerdo con la informacion del Sistema de Indicadores Ciclicos dada a conocer por INEGI, el
indicador adelantado (cuya funcién es la de anticipar la posible trayectoria del estado general
de la economia) se colocd, en agosto, en fase de desaceleracidon al presentar un valor de
100.48 puntos y disminuir 0.24 puntos respecto al mes anterior; en tanto que para septiembre,
se mantuvo en dicha fase debido a que su nivel se situé en 100.24 puntos y se redujo 0.25
puntos; lo que implicd su sexto mes consecutivo en deterioro. Lo que da cuenta de Ia
desaceleracion que esta experimentando la economia nacional.

Por otro lado, en lo que se refiere al Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE), la
dependencia reportd que en el periodo julio-agosto de 2011, tuvo un aumento de 4.05 por
ciento con relacidn al mismo periodo de 2010; sin embargo, es necesario sefialar que dicho
crecimiento fue menor comparado con el observado en el periodo julio-agosto de 2010
(5.63%). Asi, las actividades productivas que lo integran tuvieron el siguiente comportamiento;
en el periodo julio-agosto de 2010 las primarias (agropecuarias) aumentaron 3.64 por ciento,
mientras que en el mismo periodo de 2011 se expandieron 10.22 por ciento; las secundarias
(industrial) pasaron de un incremento de 6.05 por ciento a uno de 3.07 por ciento, en el
periodo sefialado; en tanto que las terciarias (servicios) lo hicieron de 4.82 por ciento a 4.30
por ciento, en ese orden.

Lo anterior implica una desaceleracion de la economia mexicana en su actividad industrial y de
servicios; si bien las actividades primarias repuntaron, cabe precisar que dichas actividades
presentan mayor volatilidad que las otras debido a que se ven afectadas, principalmente, por
factores climatoldgicos. Ademads, cabe comentar que, en agosto de 2011, el nivel del IGAE se
ubicd por arriba del mas alto presentado antes del periodo de crisis (octubre de 2008)

® Para 2012, la SHCP redujo su previsién econdmica, la cual pasé de 4.2 a 3.5 por ciento, la que, posteriormente, se ajusté a 3.3 por
ciento. Por su parte, Banxico hizo lo propio en su ultimo Informe de Inflacidn al pasar de un rango de expansion de entre 3.5y 4.5
por ciento a uno de entre 3.0 y 4.0 por ciento.
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respecto al cual tuvo un incremento acumulado de sélo 1.40 por ciento, por lo que la actividad
productiva apenas estd remontando los niveles observados antes de dicho periodo.

Adicionalmente, la Secretaria revelé que en lo que toca a los indicadores de demanda
agregada, en el periodo julio-agosto de 2011, las ventas de los establecimientos comerciales al
mayoreo y menudeo aumentaron 1.9 y 2.9 por ciento, respectivamente; no obstante, hay que
sefialar que el crecimiento de la actividad comercial al mayoreo fue exiguo ya que fue poco
menos de la mitad del que se aprecié en el mismo periodo de 2010 (4.02%); mientras que la
expansion de la actividad comercial al menudeo se redujo 0.30 puntos porcentuales con
relacién al del mismo periodo del afio pasado (3.20%). Mas aun, a pesar de que en ambos tipos
de establecimientos continué aumentando el personal ocupado, las remuneraciones reales
que otorgan a sus empleados se deterioraron; en los de venta al mayoreo, éstas pasaron de
una caida anual de 1.99 por ciento en julio-agosto de 2010 a una de 0.08 por ciento en julio-
agosto de 2011; en tanto que las de al menudeo pasaron de un incremento de 0.97 por ciento

a una caida de 3.74 por ciento, en el periodo antes sefialado, mostrando que la dinamica de la
demanda interna se desacelera.

Indicador Global de la Actividad Econémica, 2009 - 2011/agosto
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En tanto que de acuerdo con informacién de la Asociacidn Nacional de Tiendas de Autoservicio
y Departamentales (ANTAD), durante el tercer trimestre de 2011, el crecimiento de las ventas®
de la ANTAD fue de 4.5 por ciento en términos nominales, mientras que en términos reales
ascendio a 1.1 por ciento, cifra que representd un pequefio aumento de la tendencia general
respecto al mismo periodo del afio previo, cuando se ubicé en -0.4 por ciento. Por su parte,
para el mismo periodo, destaca el mayor crecimiento real en la ropa y calzado (3.6%), seguido
por las mercancias generales (1.4%), y, por ultimo, los supermercados (0.4%). Lo anterior
implica sélo una ligera mejora por parte de este componente de la demanda agregada,
respecto al mismo periodo del afio anterior.

6 < . . . P . .
El calculo que se presenta corresponde a tiendas iguales, es decir, sin incluir nuevas tiendas.
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Inversion

En lo que respecta a la inversion (formacidn bruta de capital fijo), componente de la demanda
interna, la SHCP destacé que, en julio de 2011, tuvo una expansién de 9.3 por ciento con
relacién a igual mes de 2010. Con informacién actualizada para agosto, se aprecia que la
inversién aumentd 10.61 por ciento en comparacién con agosto de 2010; a pesar de que el
incremento de la inversidon en agosto de 2011 fue el doble de lo observado el afio pasado
(5.19%), su nivel aun se encuentra por debajo del maximo de octubre de 2008 y respecto del
cual ain mantiene una caida acumulada de 6.31 por ciento. Asimismo, es importante sefialar
que, en agosto y bajo cifras ajustadas por estacionalidad, la inversién cayé 0.44 por ciento con
relacion al mes anterior, su primera caida después de cinco alzas consecutivas.

Confianza de los consumidores

Por otra parte, la lectura del indice de Confianza del Consumidor (ICC), bajo cifras ajustadas
por estacionalidad, muestra que, en septiembre caydé 1.45 por ciento con relacién al mes
anterior, lo que se debié a que los consumidores se encontraron pesimistas sobre su situacion
econdmica y de la del pais tanto pasada como futura, aunque se encontraban dispuestos a
adquirir bienes de consumo duraderos. No obstante, para octubre el ICC muestra otra
situacidn; en ese mes la confianza del consumidor aumentd 1.78 por ciento con relacién al mes
anterior, su primer incremento después de presentar dos meses de caidas consecutivas; a
pesar de que aprecian que su situacion econdmica es mas favorable actualmente comparada
con la de hace un afio, no esperan que mejore para los préximos 12 meses; si bien perciben
una mejoria en la situacién econdmica del pais respecto a la observada hace un afio, no
esperan que mejore en el futuro; por lo que no contemplan la posibilidad de adquirir bienes de
consumo duraderos.

Asi, pese a que mejord la confianza de los consumidores, éstos no se encuentran dispuestos a
adquirir bienes duraderos, lo que podria incidir de manera negativa sobre la demanda interna
Yy, a su vez, sobre el crecimiento econémico.

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original y Desestacionalizada®
2008 - 2011/octubre
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1.3 Produccion Industrial

El Informe Trimestral de la Secretaria describe un crecimiento moderado de 3.1 por ciento
para la actividad industrial hasta el bimestre julio-agosto de 2011, destacando el aumento de
4.7 de la industria de la construccion, de 4.4 por ciento de la produccién manufacturera y de
5.0 por ciento de la generacion de electricidad, agua y gas.

Al respecto, la informacidn reciente al tercer trimestre muestra un aumento de la produccién
total de 3.4 por ciento, pero representd sélo poco mas de la mitad de lo que crecié en el
mismo trimestre de 2010; en tanto que por sector de actividad, la electricidad, gas y agua
subié 5.2 por ciento, las manufacturas 4.6 por ciento y la construccién 5.3 por ciento y la
mineria cayd 3.6 por ciento.

Por sector de actividad, excepto para la mineria, los resultados del tercer trimestre muestran
cémo la industria se ha venido desacelerando desde el primer trimestre, alcanzando un
crecimiento practicamente constante entre el segundo y tercer trimestre del aio.

Actividad Industrial, 2009/1-2011/1ll
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Cabe comentar que, los resultados en este trimestre fueron mejores a lo que se esperaba a
pesar de que los signos de desaceleracidn en la actividad econédmica de los Estados Unidos se
venian presentando desde el segundo trimestre del afio; sin embargo, es probable que los
efectos de la desaceleracion estadounidense sean aln mas evidentes en la industria mexicana
en el transcurso del Ultimo trimestre del afio, ya que, por un lado, cabe sefialar que los efectos
que la actividad econdmica estadounidense tiene sobre nuestra economia ocurren con cierto
rezago y, por el otro, hay que recordar que en ese pais persiste una mayor cautela en el gasto
de los consumidores; asimismo, con relacion a los datos recientes de la encuesta ISM, tanto el
indice de produccion e importaciones para el sector manufacturero descendieron (1.1 y 5.0
puntos, respectivamente de septiembre a octubre), lo que permite advertir un descenso para
los préximos meses en la demanda manufacturera de aquel pais de productos maquilados
mexicanos; asimismo se espera una disminucién de la demanda a nivel global.

10




CEF .EE Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

En ese sentido, la percepcidon de un menor crecimiento se hace evidente en la reducciéon de la
confianza del productor en México, cuyo indice se ha contraido desde junio de 2011, lo que
indica que el productor mexicano podria permanecer cauteloso en la toma de decisiones,
principalmente con las vinculadas al momento oportuno de invertir y a la apreciacién sobre la
situacion econdmica presente y futura del pais, lo que podria frenar la inversion en el sector;
asi, bajo este escenario se puede inferir que continuara la expansién del sector manufacturero
a un ritmo moderado y por debajo de su potencial.

1.4 Empleo

Uno de los principales factores que impulsan a la demanda interna es el empleo. En la medida
que una economia pueda generar trabajos de mayor calidad y mejor remunerados, la
poblacién estard en mejores posibilidades de aumentar su consumo, y con esto, generar
crecimiento econdmico. En este sentido, la Secretaria informd que durante el tercer trimestre
de 2011 la demanda interna siguié expandiéndose debido, en parte, al aumento del empleo
formal.

En particular destacd que, en septiembre, el nimero de afiliados al IMSS se ubicé en 15
millones 215 mil personas, que representa un crecimiento anual de 612 mil 447 plazas; de los
cuales, por tipo de contrato, la afiliacién permanente representd 73.6 por ciento, mientras que
el restante 26.4 por ciento fueron trabajos eventuales. Esto pareciera indicar mejores
condiciones laborales para el pais, pero al contrastar la informacidon con la situacidon del
mercado antes de la crisis el panorama cambia.

Tomando en cuenta que durante la crisis se perdieron aproximadamente 700 mil empleos
formales, el saldo neto actual (octubre de 2008 — septiembre de 2011) es de 739 mil 376
nuevos cotizantes. Es decir, la economia sélo ha generado en promedio 246 mil empleos
formales por afo, insuficiente para dar trabajo a las mas de 700 mil personas que afio con afio
entran al mercado laboral (antes de la crisis, el crecimiento promedio era de 843 mil al afio,
2002-2008).”

Asimismo, el 45.8 por ciento de los nuevos cotizantes fueron de afiliacién eventual, mientras
que el 54.2 por ciento fue en trabajos permanentes. Esto pareciera indicar que los empleos
recuperados después de la crisis han sido de menor calidad, lo que podria poner en duda los
fundamentos para el crecimiento del mercado interno.

Ahora bien, el empleo formal (cotizantes en el IMSS) sdlo aporta el 32.5 por ciento de las
personas ocupadas del pais, por lo que es necesario analizar lo que pasa en el resto de la
economia. De acuerdo a los resultados del tercer trimestre de 2011 de la Encuesta Nacional de
Ocupacién y Empleo (ENOE), el 5.57 por ciento de la poblacion en edad de trabajar se
encuentra desocupada, es decir, 2 millones 761 mil 703 personas. Dicho desempefio contrasta

7 Crecimiento promedio de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA) 2002-2008, de acuerdo a la Encuesta
Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE) trimestral.
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con el nivel mostrado el trimestre anterior (5.24 por ciento) y mas auln, con la situacién que se

vivia antes de la crisis en la que el promedio de desocupacién era de 3.72 por ciento (de enero
de 2006 a octubre de 2008).

Ademas, la poblacion que trabaja menos tiempo del que esta dispuesta a ofrecer representa el
8.91 por ciento de la poblacion ocupada, o bien, 4 millones 174 mil 327 trabajadores; y los que
estdn trabajando en el sector informal son el 28.7 por ciento de la poblacién, o 13.4 millones
de personas. La magnitud de las cifras nos ayudan a concluir, como ya lo ha mencionado con
anterioridad el CEFP, que el sector informal ha funcionado como vélvula de escape por el poco
empleo generado en el sector formal y que una gran parte de la poblacion (43.2 por ciento) se

encuentra en una situacion de alta vulnerabilidad, por no contar con una fuente de ingresos
estable.

Variacién Anual de Trabajadores Asegurados al IMSS,
2008/octubre - 2011/octubre
(miles de cotizantes)
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Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del IMSS.

Por esta razén no sorprende que el Banco de México haya reducido su prondstico de
generacion de empleos para 2011, de un intervalo 600 — 700 mil empleos en el primer
trimestre del afio, a 560 — 620 mil empleos en su ultimo Informe sobre la Inflacién (Julio —
Septiembre de 2011). Ademas, la expectativa para el siguiente afo es menor, ya que se espera
se creen entre 500 y 600 mil empleos. Por ello, existen altas posibilidades de que el mercado
laboral mexicano continue la tendencia a la baja mostrada durante el tercer trimestre del afio.

1.5 Salarios

El segundo fundamento del mercado interno, como se menciond en el apartado anterior, son
los ingresos de la poblacidon. Mientras mas dinero tenga la gente, mas posibilidades habra de
gue aumente su consumo, e impulse a la economia doméstica. Si el analisis anterior arrojo las

primeras evidencias de un deterioro en la composicion del mercado laboral, esto deberia
corroborarse a nivel salarial.
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Si bien la Secretaria s6lo menciona una serie de indicadores salariales como los de jurisdicciéon

federal o las percepciones en ciertos sectores econdmicos, no termina por ahondar en los
posibles alcances de dicha situacién.

Un primer indicador que ayuda a visualizar la situacidon del mercado formal es el salario base
de cotizacién del IMSS. Los datos sefialan que a partir de diciembre de 2008 el salario comenzé
a deteriorarse, presentando caidas en su valor real que se fueron acumulando mes a mes.
Después de 27 pérdidas consecutivas, a partir de febrero de 2011 comenzé la recuperacién del
salario, cuando se presentd el primer crecimiento positivo del saldo real. No obstante, esto no
ha sido suficiente para recuperar lo perdido durante la crisis, dado que al mes de septiembre el
salario base de cotizacién del IMSS presenta una caida acumulada de 2.9 por ciento (octubre
de 2008 — septiembre de 2011), que equivale a una pérdida de 214 pesos al mes.

Salario Basico de Cotizacién al IMSS, 2007/enero - 2011/septiembre
(porcentaje de variacion anual real)
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Elaborado por el CEFP con datos delIMSSy Banxico

Pero como se mencioné anteriormente, el mercado formal sélo representa un tercio del
mercado laboral total, por lo que es necesario revisar lo que ha sucedido en la totalidad de Ia
economia. Si se toma en cuenta la distribucion salarial del pais, se puede observar que del
tercer trimestre de 2008 al tercer trimestre de 2011, la proporcion de la poblacién que gana 1
o 2 salarios minimos aumenté (1.27 y 2.67 puntos porcentuales, respectivamente), y la que
gana entre 2 a 3, entre 3 y 5, y mas de 5 salarios minimos cayé (2.35, 1.04, y 3.27 puntos
porcentuales, en ese orden). Esto parece corroborar que los empleos generados después de la
crisis han sido de menor calidad, como ya se ha mencionado en anlisis anteriores del CEFP.

Finalmente, el propio Banco de México, en su Informe sobre la Inflacion Julio — Septiembre
2011, menciond que las condiciones de holgura en el mercado laboral han contribuido a que
los aumentos salariales sigan siendo moderados, lo cual ha propiciado una tendencia a la baja
de los costos laborales. Esto a su vez se ha reflejado en un menor dinamismo del mercado
laboral, en donde las empresas manufactureras no han enfrentado problemas de
disponibilidad de mano de obra calificada. Es decir, la debilidad que presenta el mercado
laboral ha permitido a las empresas tener una mayor cantidad de trabajadores con disposicion
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de trabajar, lo que a su vez les permite ofrecer un menor nivel de salarios al que tendria que
ofertar en caso de mayores dificultades. Por esta razon, el propio Banco Central bajd sus
prondsticos de empleo para 2011 y 2012, por lo que es previsible que el mercado interno siga
débil.

Distribucion Salarial 2008-2011*
(porcentajes de la poblacién ocupada)

/ \

25.00%

20.00%

15.00%

10.00% W 2008
02011

Hasta un salario Més de 1 hasta 2 Maés de 2 hasta 3 Mas de 3 hasta 5 Mas de 5 salarios
minimo salarios minimos salarios minimos salarios minimos minimos

Tercer trimestre de cada afio.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE).

1.6 Inflacion

La dependencia hacendaria mostré que el nivel de inflacion general anual disminuyd durante
el periodo de analisis; en septiembre de 2011 se ubicé en 3.14 por ciento, cifra inferior en 0.14
puntos porcentuales al nivel observado en junio del mismo afio (3.28%). La SHCP indicé que el
nivel de la inflacidn general anual se explicd, principalmente, tanto por el aumento en el precio
de los alimentos procesados (alimentos, bebidas y tabaco) como por el del precio de los
pecuarios. El nivel de la inflacién no fue mayor gracias a la caida en el precio de las frutas y
verduras; no obstante, cabe comentar que dichos productos tienen precios volatiles y no
permiten captar la tendencia general de los precios a mediano plazo. La mayor parte de la
inflacién general anual provino del componente subyacente, en particular el de las mercancias
gue aportd 1.53 puntos porcentuales de la inflacién general de septiembre.

En septiembre, la inflacién anual observada en los alimentos, que incluye tanto productos
procesados como agropecuarios, fue mayor a la general (4.68 vs. 3.14%) debido,
esencialmente, al incremento en el precio de los alimentos procesados. Esto implicé que con
este nivel inflacionario el Salario Minimo General (SMG), en el corto plazo, perdiera 0.55 por
ciento de poder de compra con respecto a este tipo de bienes; lo que ahonda aln mas la
pérdida acumulada que tiene en el largo plazo. A manera de ejemplo, se puede observar, en la
grafica, que la cantidad de un bien que se puede adquirir con un salario minimo ha disminuido
de diciembre de 2005 a septiembre de 2011 para ocho de los diez productos presentados,
excepto para el café soluble y la carne de res.
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En lo que toca al precio de la canasta basica, la cual representa una tercera parte en la
inflacién general, ésta aumentd al pasar de 3.25 por ciento en junio a 3.64 por ciento en
septiembre de 2011. Se aprecia que, en septiembre, la inflacién anual de esta variable fue
superior a la inflacién general como resultado, principalmente, del incremento en el precio de
los alimentos procesados y las tarifas autorizadas por el Gobierno.

Poder de Compra del SMG,* 2 Dic. 2005 - Sep. 2011
(unidades por SMG)

o._nww-bu"o’\‘mm

Dic.2005
Sep.2011

Pandulce
Cebolla
Tortilla de maiz
ArrozMorelos
Frijol negro
Huevo rojo
Café soluble

Carne de cerdo
Carnederes

1/ SMG: salario minimo general.

2/ Precios de la canasta bésica tomados de la Direccién General de Abasto, Comercio y Distribucién, con base a la informacién
recabada en tres lugares de distribucién (Soriana, Comercial Mexicana y Wal-Mart).

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Conasami y la Direccién General de Abasto, Comercio y Distribucion de la Secretaria
de Desarrollo Econémico del Gobierno del D.F.

Cabe destacar que, como se sefiala en la Ultima minuta del Banco de México, la evolucion
favorable de la inflacién ha estado sustentada en factores que no son sostenibles, como es la
apreciacion del tipo de cambio, la incidencia de la inseguridad, la politica de subsidios
energéticos y la competencia entre diversos proveedores de bienes y servicios. Bajo este
panorama, se mantienen riesgos tanto al alza como a la baja sobre la dindmica inflacionaria
gue no fueron senalados en el informe; al alza se ubica la volatilidad de los precios de las frutas
y verduras y una depreciacidon abrupta del tipo de cambio. Entre los riesgos a la baja esta un
cierre de la brecha del producto mas lento de lo previsto, una mayor holgura en el mercado
laboral y la reciente evolucién a la baja en el precio internacional de las materias primas,
producto de la desaceleracion econdmica mundial.

1.7 Mercado Internacional de Materias Primas

Desde el ultimo trimestre de 2010, la volatilidad en los precios internacionales de las materias
primas se ha asociado principalmente a dos factores: los especulativos y los de caracter
estructural ligados al desequilibrio del mercado, es decir, de la oferta y la demanda.

Por un lado, hay quienes opinan que la actual volatilidad se debe uUnicamente a factores
especulativos; si bien hasta el segundo trimestre de 2011 se aprecid un alza continua en los
precios de las materias primas, en particular de las agropecuarias, a partir de julio comenzé a
observarse una presidon a la baja en los mercados de esos productos. Esta volatilidad, con
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tendencia a la baja, se explica por la incertidumbre en los mercados financieros a raiz de la
crisis de deuda en algunos paises europeos y la debilidad de la economia de los Estados Unidos
gue ocasionaron una alta volatilidad del délar estadounidense, de tal manera que se generé un
desplazamiento de las inversiones de contratos de futuros de mayor riesgo hacia los de menor
riesgo como metales preciosos y a la adquisicién de ddlares, con lo que los precios de las
materias primas agricolas y del petrdleo iniciaron una nueva etapa de descensos.

Asi, hay quienes consideran que los factores especulativos no estan influyendo de manera
importante en los altos precios. Pero, por otro lado, se encuentran los que sostienen que son
los factores de caracter estructural los que mantendrdn los precios al alza en el largo plazo
entre los que destacan: los cambios en la demanda mundial de granos, causados por un
aumento de ésta en paises emergentes y a la mayor demanda de granos para la produccion de
biocombustibles (aunque se espera que esta demanda aumente en menor medida a lo
previsto por el menor dinamismo de la actividad econédmica mundial).

Por el lado de la oferta, de acuerdo con el ultimo reporte sobre Perspectivas Alimentarias de la
Organizaciéon Mundial para la Agricultura y Alimentacién (FAQ), se prevé un aumento en la
produccién de 3.7 por ciento para 2011/12 y un incremento en la demanda de 1.6 por ciento
debido a las expectativas de un menor crecimiento; y a pesar de que ajusto la prevision en los
inventarios al alza, de 1.4 a 3.3 por ciento, se pronostica que las de cereales secundarios
seguirdn manteniéndose bajas, por lo que se podrian continuar observando cierta presion en
los precios de estos ultimos.

Otros problemas de largo plazo que incidirdn en un futuro en la oferta y, por tanto, en los
precios de los alimentos es la reduccidn de las superficies de cultivo, la escasez de agua y los
desequilibrios en la produccién originados por el cambio climatico, que fue el factor detonante
de la escalada de precios de los alimentos en 2010 y que continuara siendo un factor latente
en las diversas regiones del mundo.

Lo que es un hecho es que actualmente los precios internacionales de los alimentos adn
permanecen por arriba de los niveles observados en 2008; de acuerdo con informacion de la
FAO, a septiembre de 2011 aumentaron en 16.1 por ciento respecto al mismo mes de 2010 y
3.6 por ciento respecto a septiembre de 2008 y dadas las expectativas sobre la escasez de
recursos naturales para la siembra, se estd entrando en una era de precios altos en los
alimentos, asi como sucede con el petrdleo.

Para concluir, cabe comentar que la disminucién en los precios internacionales de productos
basicos podrian reducir las presiones inflacionarias; no obstante, el mercado nacional de
materias primas agropecuarias en México presenta otro panorama, ya que se encuentra
presionado por la reduccion de la oferta ocasionada por los sucesos climatolégicos en febrero
y la prolongada sequia que esta teniendo lugar, principalmente en los estados del norte del
pais, lo que ha mermado las existencias de maiz cuyo precio doméstico, al mes de septiembre
de 2011, se ubicé en mas de 6 mil pesos la tonelada y que ha significado un incremento de
56.4 por ciento respecto al mismo mes de 2010 y que, por otra parte, ha incrementado las
importaciones de este grano, que a septiembre acumularon un incremento de 70 por ciento
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respecto al periodo enero-septiembre de 2010, situacion similar estan presentando otros
productos basicos producidos en la regidon y que también se han visto afectados, por lo que
habria que estar pendientes sobre la evolucién en los precios de los alimentos, ya que éstos se
estan incrementando en mayor medida que la inflacién general.

indice de Precios de los Alimentos de la FAO, 2007-2011/septiembre
(base 2002-2004=100)
260 -

240 A 2011
220 | 2010
200 A
e 2007
180 - -
Jp 2009
Py Cd
-
160 ) = —— - \
—
-
- 2008

-
-
140 4 ="

120 A

100 T T T T T T T T T T T ]

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la FAO.
1.8 Precios Internacionales del Petrdleo

El andlisis de los precios del petréleo es de gran relevancia debido a que los ingresos por
concepto de la actividad petrolera representan mas del 33 por ciento de la recaudacion del
gobierno federal. De acuerdo con la SHCP, en el tercer trimestre, los precios del petréleo se
caracterizaron por una elevada volatilidad con tendencia a la baja; sin embargo, el CEFP
considera conveniente destacar los factores especulativos y de mercado que contribuyeron al
desarrollo de la actividad petrolera durante el periodo de andlisis. Entre las acciones
especulativas destacan los altos ajustes que sufrieron los mercados financieros y las diversas
fluctuaciones del délar en el mercado de divisas; en tanto que la debilidad de la economia
estadounidense, los crecientes problemas fiscales y de deuda registrados en varios paises de
Europa, asi como la desaceleracion del sector manufacturero de China fueron los factores de
mercado que, en conjunto, evidenciaron la debilidad de la economia mundial y aumentaron las
preocupaciones sobre una mayor caida en el consumo mundial de crudo.

Los diversos acontecimientos registrados a lo largo del tercer trimestre ocasionaron que el
precio promedio del WTI estadounidense cayera hasta 89.65 ddlares por barril (dpb), 12.35
por ciento respecto al precio promedio del trimestre previo. En el mismo sentido, la mezcla
mexicana de exportacion promedié un precio de 101.30 dpb, cifra menor en 4.10 por ciento
respecto al trimestre anterior (105.63 dpb), pero mayor en 35.90 dpb respecto al precio fiscal
estimado para 2011 (65.40 dpb). Es necesario mencionar que la caida que se observa en los
precios del petrdleo en el tercer trimestre, se debe a que el trimestre anterior fue muy
favorable para los energéticos, ya que si se compara con respecto al mismo periodo de 2010,
el precio promedio del WTI se encontré 17.89 por ciento por arriba del promedio registrado en
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el segundo trimestre del afo anterior, mientras que la mezcla mexicana de exportacion se
encontré 45.69 por ciento por encima del precio observado en el mismo trimestre del afio
anterior (cuando se cotizé en 69.53 dpb).

Precio Promedio Mensual del Petrdleo, 2005-2011
(ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de PEMEX, Reuters y el Financiero.

Asimismo, dentro de los crudos que componen la canasta de la mezcla mexicana de
exportacion, el petréleo tipo OLMECA alcanzé un precio promedio de 110.32 dpb, menor en
4.83 dpb respecto al promedio del trimestre anterior (115.92 dpb). En cuanto al ISTMO y
MAYA, éstos alcanzaron un precio promedio de 104.91 y 99.21 dpb, lo que implicd una caida
trimestral de 6.33 y 3.61 por ciento, respectivamente; a pesar de ello, los precios de estos
crudos siguen en niveles elevados, lo que continta favoreciendo la recaudacién por ingresos
petroleros.

En el mismo sentido se debe destacar que los elevados precios del petréleo y la debilidad de la
economia mundial podrian estar explicando la caida en el volumen de las exportaciones de la
mezcla mexicana, especialmente las del petréleo tipo OLMECA e ISTMO que, para el tercer
trimestre, cayeron 8.29 por ciento respecto al segundo trimestre. En cuanto a la estructura
porcentual del volumen de exportacidn, se destaca que el petréleo tipo OLMECA e ISTMO cayd
de 23.58 por ciento en el segundo trimestre a 22.25 por ciento en el tercer trimestre. Esta
tendencia, podria explicarse también por el inicio de la liberacion del suministro de crudo por
parte de paises productores del Oriente Medio y Norte de Africa, lo que ocasioné una menor

demanda de estos crudos, e implicé una disminucion de las exportaciones de petrdleo de
Pemex.

Como resultado de lo anterior, durante el periodo de andlisis, el precio promedio de la mezcla
mexicana de exportacion registrado entre julio y septiembre de 2011 volvié a ser mayor al
estimado en la Ley de Ingresos del presente afo (tal y como ocurriera en el primero y segundo
trimestres). Asi, hasta el mes de septiembre, la SHCP informd que los ingresos petroleros
crecieron 13.5 por ciento real, por lo que fueron superiores en 54 mil 795 millones de pesos al
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estimado para el mismo periodo de 2011, esta mayor recaudacion, sefialéd la SHCP, es
resultado del aumento del precio del petréleo que crecié 39.3 por ciento, lo que ayudd a
compensar la disminucién de la plataforma de produccion que cayd 1.0 por ciento, el
incremento del 43.5 por ciento en el valor real de la importacion de petrdleo y la apreciacidon
real de 9.3 por ciento del tipo de cambio, principalmente. No obstante, es necesario senalar
gue una favorable recaudacion de ingresos petroleros, no siempre garantiza un incremento de
los demds rubros de ingresos, ni la existencia de ingresos excedentes®.

Por ultimo, del analisis realizado por el CEFP se advierte que para el final del afio, la
incertidumbre y volatilidad mantendran elevados los precios internacionales del petréleo,
debido a la posibilidad de una mayor demanda de energéticos por parte de China, India,
Estados Unidos y algunos paises de Oriente Medio. A este escenario habria que agregar los
mayores costos de extracciéon de crudo por una menor disponibilidad de petréleo a nivel
mundial y, con ello, la posibilidad de un incremento en los costos de los insumos de
produccidon como los combustibles, metales, trasporte y materias primas agricolas.

1.9 Sistema Financiero

El presente apartado analiza brevemente la evolucidon que recientemente han observado
algunas variables del sistema financiero del pais y sobre las que el CEFP considera debe
prestarse particular atencién. Dichas variables se refieren, principalmente, al incremento en la
aversion al riesgo en los mercados financieros internacionales y al impacto que esto pudiera
tener en la economia mexicana; al destino del capital externo que fluye hacia el pais y a la
evolucién del crédito bancario.

Bolsa Mexicana de Valores

Al igual que en el segundo trimestre del afio, durante el periodo de analisis se observd una
mayor aversién al riesgo en los mercados financieros internacionales, producto de una
reduccion en las expectativas de crecimiento en las economias desarrolladas y de la falta de
acuerdos creibles que aseguraran la sostenibilidad fiscal y financiera de los paises de la
periferia de la zona euro. En el mismo sentido, Banxico ha sefialado que, durante los ultimos
meses, se elevaron los riesgos de que las economias emergentes lleguen a padecer los efectos
de salidas de capital que provoquen una elevada astringencia crediticia y debiliten su
crecimiento.

Por lo anterior, el riesgo pais de México crecié 115 puntos (pts) durante el trimestre, al pasar
de 123 a 238 pts del cierre de junio al de septiembre del presente aifo. Otras economias de la
region también vieron incrementar su riesgo, tal es el caso de Brasil y Argentina las cuales, en

& La distribucion de ingresos excedentes inicia primero, compensando los faltantes en otros rubros de ingresos
como los no petroleros e incluso los de organismos y empresas, posteriormente, se cubre el incremento en el gasto
no programable y si aln existieran recursos por repartir se asignan a los diversos fondos de estabilizacion, tal y
como lo establece el articulo 19 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH).
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el trimestre de andlisis, presentaron crecimientos de 127 y 425 pts, respectivamente, para
ubicarse en 275 y 993 pts cada una, al cierre de septiembre pasado.

La mayor aversién al riesgo afectd el desempeno de los mercados financieros a nivel mundial.
En el caso de México, durante el tercer trimestre del afio, el indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) observd un retroceso de 8.36 por ciento, con lo
gue acumulaba, al cierre de septiembre de 2011, una pérdida de 13.09 por ciento; en tanto
que el Dow Jones estadounidense obtuvo pérdidas trimestrales por 12.09 por ciento,
acumulando un avance de 1.16 durante los nueve primeros meses del afio.

Otros indices latinoamericanos como el Merval argentino y el Bovespa de Brasil también
registraron pérdidas que, en el tercer trimestre, fueron del 26.69 y 16.15 por ciento,
respectivamente. Ambos indices acumulaban al 30 de septiembre de 2011 un retroceso de
30.08 y 24.50 por ciento, respecto del cierre de 2010.

IPCy Merval 2010 - 2011/septiembre N i
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de infosel financiero. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Infosel financiero.

Inversionistas internacionales

La reduccion en el apetito por riesgo de los inversionistas internacionales se vio reflejada en un
freno en la expansiéon que se habia observado en la tenencia de valores de renta variable
nacional; lo que incluso se esta traduciendo en una reversién de dichos flujos, tal y como habia
venido advirtiendo el CEFP a lo largo del aio. Conviene recordar que, de junio de 2009 a marzo
de 2011, dicha posicidn pasé de 105.7 mil millones de délares a 162.8 mil millones, es decir,
registré un incremento de 54.0 por ciento, mientras que para septiembre del presente afo
habia pasado a 121.3 mil millones, esto es, una reduccién del 23.36 por ciento respecto del
trimestre anterior, y del 25.5 por ciento respecto de abril pasado, cuando registrd su nivel
maximo.

Pese a que la exposicidn del sistema financiero nacional al capital externo de corto plazo ha
reducido su ritmo de expansién, aun tiene el potencial de afectar el precio de activos
financieros de forma importante, asi como de ocasionar distorsiones en el tipo de cambio y
alteraciones en las tasas de interés internas, entre otras variables.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Asi, bajo este panorama, el CEFP considera que la exposicidn del sistema financiero a capitales
externos es sustancial y que persisten los riesgos de una abrupta salida de capitales del pais.

Crédito Total de la Banca Comercial y de la Banca de Desarrollo

Para el CEFP, la orientacién de crédito a actividades productivas en montos y tasas
competitivas es un elemento esencial para apoyar el crecimiento econdmico. Si bien, en su
Informe, la SHCP reitera que el crecimiento de la cartera de crédito ha sido uno de los factores
que apuntan a un dinamismo favorable de la demanda interna durante el tercer trimestre del
afo, otras instituciones, como el Banxico, consideran que la recuperacion en la cartera ha
estado por debajo de lo esperado y ha sido menor al de otras economias en desarrollo;
ademas de que no esta generando presiones de sobrecalentamiento ni en las tasas de interés,

por lo que aun existe margen para que el crédito crezca a mayores tasas sin causar ese tipo de
problemas a la economia.

A septiembre de 2011, la cartera de crédito total de la banca comercial y de desarrollo crecid a
una tasa real anual de 10.83 por ciento; mientras que el crédito orientado al sector privado del
pais aumentd 13.56 por ciento, con lo que mantiene 14 meses consecutivos de expansion.

Destacan los incrementos de la cartera del sector industrial y servicios, que se expandieron

12.74 y 15.67 por ciento en septiembre, respectivamente. En tanto que el crédito al consumo
se elevd 17.50 por ciento real anual, hilando con ello nueve meses de incrementos.
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Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial y de Desarrollo, 2010 - 2011/septiembre
(tasa de crecimiento porcentual real anual)

Sep2010 Oct2010 Nov 2010 Dic2010 Ene2011 Feb2011 Mar2011 Abr2011 May 2011 Jun2011 Jul 2011 Ago2011 Sep 2011

Total (1a X) 5.00 4.51 3.88 3.45 411 5.69 8.11 8.56 7.49 6.63 7.13 7.88 10.83
Sector privado del pais (I a VI) - Empresas y personas fisicas 201 3.29 4.01 4.56 6.20 7.04 10.30 9.41 9.39 9.26 10.46 10.71 13.56
I Sector agro., silvicola y pesquero 3.17 9.41 -0.65 8.68 -1.59 1.03 4.39 3.88 2.07 5.64 6.76 4.35 8.15
II. Sector industrial 523 7.94 837 931 10.21 12.69 14.97 12.57 10.98 8.14 10.01 9.43 12.74
B.Industria manufacturera 161 4.92 5.50 6.14 5.82 11.35 14.39 9.76 10.56 6.69 9.07 7.19 10.88
C. Construccién 8.91 11.01 11.10 12.57 14.86 13.03 14.74 14.67 11.40 9.93 10.71 11.04 14.54
llSector servicios y otras actividades 293 377 476 244 664 605 1074 1001 1015 1095 1249 1286 1567
IV. Crédito a la vivienda 5.79 5.21 6.08 6.53 5.80 5.48 7.36 6.06 6.17 6.74 6.11 6.51 8.13
V. Créditos al consumo -5.47 -4.10 -2.48 -0.24 221 3.85 7.68 8.69 10.49 11.40 12.99 14.21 17.50
VII. Sector financiero del pais -1.27 -4.40 -13.20 -10.34 -10.75 -12.00 -9.69 143 -0.91 -0.20 -0.51 261 336
VIII. Sector publico, Sector gubernamental servicios de
admén. publica defensa y seguridad social 3438 21.78 19.01 6.54 3.58 9.00 9.40 10.89 7.25 148 0.20 3.76 5.45
X. Sector externo 31.79 40.64 28.54 430 -0.57 9.87 -2.03 0.22 -10.94 3.09 -2.35 -13.72 8.59
XI. Crédito intrabancario 54.85 17.13 26.03 2336 12838 4377 15366 177.73 226.63 127.39 14199 12928 11741

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En lo que se refiere a la cartera de crédito total de la banca comercial, durante septiembre de
2011, crecid a una tasa real anual de 11.15 por ciento (la mas alta desde agosto de 2008). A su
interior, el crédito orientado al sector privado del pais (empresas y personas fisicas) se
expandio 12.10 por ciento. Destacan los incrementos de la cartera orientada al sector de la
construccion (con 10.52% de crecimiento) y al sector servicios con 14.96 por ciento. Por su
parte, el crédito al sector industrial y a su componente manufacturero se expandid 9.62 y 8.55
por ciento, en cada caso. Sobresale también el crecimiento del crédito dirigido al sector
financiero del pais cuyo incremento fue de 33.45 por ciento real anual; asi como del crédito al
consumo, que se expandié 16.73 por ciento. En tanto que la cartera de crédito al sector
publico tuvo un crecimiento de 2.05 por ciento en el mismo periodo.
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Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En lo referente a la cartera total de la banca de desarrollo, ésta tuvo un crecimiento real anual
de 3.21 por ciento en septiembre (el primer incremento desde octubre de 2010); destacando a
su interior la expansion de la cartera del sector privado no financiero (20.79%); asi como la de
dos de sus componentes; el sector industrial (29.14%) y el sector de la construccion (33.54%).
También sobresale el incremento del crédito orientado al sector agropecuario (213.47%,
aunque debe recordarse que su base de comparacion es muy pequeia), y el orientado al
sector publico (con un crecimiento de 11.85% real anual). Por otra parte, el crédito al sector
financiero del pais (vehiculo a través del cual la banca de desarrollo realiza su actividad de
segundo piso) se contrajo 10.35 por ciento, con lo que liga 13 meses de decrementos.

22




CEF .EE Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Como ha sefalado el CEFP anteriormente, a fin de que el crédito bancario se convierta en un
motor del crecimiento econdmico, es preciso que ademas de presentarse un periodo sostenido
en el incremento de la cartera orientada al aparato productivo nacional (a tasas y montos
competitivos), se mantengan adecuados estandares en su otorgamiento, con el propdsito de
gue la morosidad no ponga en riesgo la estabilidad financiera del pais.

Por otro lado, si bien la banca comercial muestra indicadores que confirman su fortaleza y
solvencia financiera, debe reconocerse que existen retos que es necesario abordar para que el
sistema financiero efectivamente contribuya al crecimiento econémico del pais. Dichos retos
se refieren a promover la competencia en el sector, pues pese a que existen poco mas de 40
instituciones bancarias soélo 7 de ellas mantienen el 78.9 por ciento de los activos totales y el
86.04 por ciento de la cartera total (de acuerdo con datos de la CNBV a agosto de 2011). Otro
de los retos es incrementar la penetracion bancaria, pues de acuerdo con datos del Reporte de
Inclusidon Financiera (de la propia CNBV), a diciembre de 2010, el 57 por ciento de los
municipios del pais carecia de sucursales bancarias y el 55 por ciento de cajeros automaticos.
Lo anterior permitiria que mejores productos y servicios tanto de crédito como de ahorro
estuvieran disponibles para una mayor proporcion de la poblacion.

Ademas, se debe recordar que pese a los incrementos reales en la cartera de crédito de los
ultimos meses, la cantidad crédito que se otorga en el pais, como proporcion del tamafio de la
economia, sigue siendo muy pequeia si se le compara con otras economias de nivel de
desarrollo similar al nuestro y con las que competimos en el ambito internacional. De acuerdo
con datos del Banco Mundial, en 2009, el crédito bancario al sector privado como proporcidn
del PIB fue de 21.7 por ciento para nuestro pais, de 57.7 por ciento para Brasil y 78.25 por
ciento para Chile.

1.10 Incertidumbre en la Economia Global Profundiza Desaceleracion del
Sector Externo Mexicano

En su Informe, Hacienda manifiesta que la expansion mundial continda dandose de manera
heterogénea entre las economias industrializadas y emergentes. Adicionalmente, enuncia los
problemas que aquejan a las primeras y que las han conducido a moderar su ritmo de
crecimiento. No obstante, el CEFP considera que la economia global vive momentos de
elevada incertidumbre y riesgos que presionan a la baja sus perspectivas de crecimiento,
sucesos que ya han deteriorado el panorama econédmico de México, por lo que es menester
realizar un analisis mas detallado de las repercusiones que tiene para nuestra economia una
profundizacién de la desaceleracién mundial.

De esa forma, en el tercer trimestre del afo, ademas de la elevada volatilidad en los mercados
financieros internacionales que destaca Hacienda, se dio un debilitamiento de la actividad
econdmica global, factores que se fueron retroalimentando y condujeron a un ajuste en las
perspectivas de crecimiento. En septiembre del presente afio, el FMI revisé a la baja en 0.3 y
0.5 puntos porcentuales el crecimiento mundial esperado para 2011 y 2012, respectivamente,
situandolo en 4.0 por ciento en ambos afos. El cambio provino, principalmente, de la menor
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actividad que el organismo prevé para las economias avanzadas (1.6% en 2011 desde el 2.2%
estimado en junio pasado), aunque también proyecta que las economias emergentes y en
desarrollo moderen su ritmo de expansion.

Ante ese panorama, el cual se fue recrudeciendo al final del trimestre, las autoridades
monetarias de las principales economias avanzadas decidieron relajar su politica monetaria.
Particularmente, el 9 de agosto de 2011, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés) de Estados Unidos dio a conocer que mantendria el rango objetivo para la
tasa de los fondos federales entre 0.0 y 0.25 por ciento hasta la primera mitad de 2013. Y, mas
tarde, el 21 de septiembre, anuncidé un nuevo estimulo monetario® gue busca reducir las tasas
de interés de largo plazo para apoyar a la recuperacién de la economia en un ambiente de
estabilidad de precios.

Por su parte, México no tardd en resentir los estragos de la inestabilidad en los mercados
financieros internacionales y la desaceleracion econdmica mundial. En primera instancia, la
turbulencia en los mercados provocd ajustes de cartera por parte de los inversionistas
internacionales, quienes retiraron de la economia 44 mil 611.4 millones de pesos (mdp) en
septiembre, lo que a vez generd una depreciacion de nuestra moneda de 6.6 por ciento
respecto del cierre de agosto previo. Cabe subrayar que si bien Hacienda reconoce que
durante el tercer trimestre de 2011 el tipo de cambio del peso frente al délar mantuvo una
tendencia hacia la depreciacién, no destaca la vulnerabilidad de la economia a los flujos de
capitales.

Evolucidn de los Valores del Sector Publico en Poder de
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En segundo lugar, se incrementd el riesgo al alza para la inflacidn, asi lo reconocié el propio
Banco de México, que considera que un posible aumento en la incertidumbre en los mercados
financieros internacionales podria generar una dinamica adversa del tipo de cambio que incida
sobre el proceso de formacién de precios, concretamente la Junta de Gobierno de Banxico

9 , . .z . . L. . o~

El estimulo conocido como operacion twist, consiste en la compra de bonos del Tesoro con vencimiento de seis a 30 afos,
financiado con la venta de bonos de menor plazo, de tres afios 0 menos, por un monto de 400 mil millones de ddlares hasta junio
de 2012.
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arguyd que un riesgo para la inflacion podria ser un tipo de cambio que se mantenga
excesivamente depreciado y volatil.

Con relacién a lo anterior, es preciso comentar que dada la elevada incertidumbre en el
entorno externo, nuestras propias autoridades monetarias consideran que hacia delante,
incluso la politica a implementar resulta incierta. Por un lado, un relajamiento a través de la
reduccién del objetivo para la tasa de interés estaria justificada por una profundizacién de la
debilidad de la economia mundial y nacional, asi como por la gran lasitud monetaria de los
principales bancos centrales del mundo (y, directamente, por la decisién del FOMC de
mantener una politica monetaria muy relajada por un periodo considerable). Por el otro, seria
conveniente una restriccion de la politica monetaria ante una dindmica adversa del tipo de
cambio que afectara a la inflacion y sus perspectivas.

Finalmente, el deterioro de la economia global ha acentuado la pérdida de dinamismo del
sector exportador mexicano. Concretamente, la desaceleracién en Estados Unidos y su sector
manufacturero, han incidido de forma negativa en las exportaciones de nuestro pais, mientras
que en el primer trimestre crecieron a un ritmo anual de 22.8 por ciento, en el tercer trimestre
lo hicieron en 16.6 por ciento, derivado del freno en la dinamica de crecimiento de las
exportaciones manufactureras que redujeron en 7.6 puntos porcentuales su tasa entre el
primer y tercer trimestre del afio, colocdndose en 12.4 por ciento para el periodo julio-
septiembre.

De hecho, los datos de tendencia del sector exportador mexicano, parecen anticipar una
profundizacion de la desaceleracién de las exportaciones, lo cual aunado a las débiles
expectativas de crecimiento para Estados Unidos, la volatilidad en los mercados financieros
mundiales y la falta de robustez de nuestro mercado interno, han provocado una revisién a la
baja del prondstico de crecimiento para México tanto por parte de Banxico como del FMI, este

ultimo lo ajustd a 3.8 por ciento desde el 4.7 por ciento que estimaba en junio pasado para el
cierre de 2011.

Evolucidn de las Exportaciones Manufactureras de México y la Produccion
Manufacturera en los Estados Unidos, 2008 - 2011/septiembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Con relacién a los Estados Unidos, si bien Hacienda presentd algunos elementos que describen
a su economia, el CEFP considera pertinente hacer algunas observaciones adicionales, toda vez
que persisten condiciones que obstaculizan su ritmo de crecimiento, lo que afecta a México a

25




Analisis de la Situacion Econdmica de México al Tercer Trimestre de 2011 CEF _EE

través del estrecho vinculo que mantiene como su socio comercial y proveedor de
financiamiento externo.

En el tercer trimestre, los problemas de deuda y déficit en Estados Unidos pusieron en
evidencia la dificultad para encontrar un consenso sobre un ajuste fiscal necesario en el
mediano plazo, asi lo advirtid la propia SHCP, lo cual aunado a las dificultades para impulsar el
crecimiento econdmico y la incertidumbre de los mercados financieros, detonaron en una
crisis de confianza de los consumidores, empresarios e inversionistas.

En cuanto al crecimiento econdmico, es importante resaltar que aun encuentra importantes
obstaculos del lado del consumo debido al debilitamiento del mercado laboral, los problemas
hipotecarios, el sobreendeudamiento de los hogares y la persistencia de bajos niveles de
confianza. Incluso recientemente la Reserva Federal (FED), ajustd a la baja su tasa de
crecimiento del PIB de 2011, desde un intervalo de 2.7-2.9 por ciento a uno de 1.6-1.9 por
ciento.

Respecto al mercado laboral, cabe sefialar que las propias autoridades estadounidenses se han
manifestado poco optimistas y pronostican que la tasa de desempleo se mantenga elevada por
lo menos hasta 2014 (en un intervalo de entre 6.8 y 7.7 por ciento). De hecho, en el tercer
trimestre de 2011, la tasa de desempleo fue de 9.1 por ciento y datos recientes revelan sélo
una ligera mejora al situarse en 9.0 por ciento. De acuerdo con el CEFP, si la economia de
nuestro vecino del norte pudiera generar entre 240 y 250 mil empleos al mes, la tasa de
desempleo regresaria a su nivel previo a la crisis de 4 por ciento en cinco afos.

Por su parte, el sector de la construccién y vivienda se mantiene deprimido, lo cual se ha
convertido tanto en consecuencia como en causa de la lenta recuperacion econdmica de
Estados Unidos, ya que la debilidad del empleo, los mayores estdndares en el otorgamiento de
créditos hipotecarios, la caida en los precios, la puesta a la venta de casas embargadas con
importantes descuentos y la mayor demanda de vivienda para rentar, provocan que prevalezca
esa situacion en el sector.

Algunos indicadores relacionados con esta actividad productiva permiten observar la
dimensién del problema. Por ejemplo, durante septiembre del presente afio, la emisién de
permisos para construccion se ubicé (segun datos desestacionalizados) en 594 mil, cuando en
el auge hipotecario se llegaron a emitir mas de 2 millones. En lo que se refiere a las ventas de
vivienda unifamiliar nueva, éstas se ubicaron en 313 mil en igual mes, mientras que durante el
auge se supero el millén 300 mil. Y, con relacidn a los precios, cabe sefialar que el indice Case-
Shiller de Standard & Poor’s (S&P), muestra que éstos crecieron 0.2 por ciento de julio a
agosto del presente afio; no obstante, en su comparacion con agosto de 2010, sélo Detroit y
Washington DC observaron mayores precios, con incrementos de 2.7 y 0.3 por ciento,
respectivamente.
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Permisos para Construccién, 2000 - 2011/ septiembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de US Census Bureau. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de S&P.

Finalmente, en lo que se refiere a los indicadores de la confianza del consumidor, el indice
elaborado por The Conference Board y el indice del sentimiento del consumidor de la
Universidad de Michigan, revelan que la percepciéon de los consumidores es precautoria en
torno a las condiciones actuales de la economia; se muestran cautelosos sobre las expectativas
de sus ingresos, los cuales esperan se vean reducidos; y consideran que la economia es incapaz

de generar un numero suficiente de empleos. En ese sentido, es muy probable que la cautela
del consumidor aumente.

En consecuencia, México dificilmente puede esperar un impulso del lado de Estados Unidos,
pues para esa economia el ambiente es poco alentador, su mercado interno continta débil y
aun con un problema grave por resolver es el ajuste fiscal de mediano plazo. Asimismo, se
mantiene la posibilidad de que la crisis soberana en la zona euro genere volatilidad en los
mercados financieros y dificultades en el sistema bancario mundial, lo que sin lugar a duda
afectaria a la economia estadounidense, asi lo manifestd recientemente el Presidente de la

FED, Ben Bernake: “no creo que podamos escapar a las consecuencias de un colapso en
Europa”.

Bajo ese contexto, y de cara al futuro, es necesario tener presente que el riesgo de una
profundizacion de la desaceleracién global continua latente y que México ya empezd a resentir
los efectos de un menor crecimiento en Estados Unidos.
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