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Presentacion

En cumplimiento con una de las responsabilidades del Centro de Estudios de las Finanzas
Pdblicas (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 Econémica de México al Segundo Trimestre de 2012, que forma parte de la serie de
documentos de Andlisis de los Informes sobre la Situacion Econémica, las Finanzas Publicas y
la Deuda Publica al Segundo Trimestre de 2012.

Pese a que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sefiala que el crecimiento econdmico se
mantuvo positivo y elevado, que la creacién de empleos formales se aceleré y la demanda
interna avanzé durante el trimestre, el andlisis realizado por el CEFP arroja que la dindmica
actual de la economia no ha permitido satisfacer las amplias necesidades de ingreso y empleo
de la mayor parte de la poblacion.

En general, el Centro encuentra que el aumento de la demanda interna continda sin
compensar la desaceleracion de la demanda externa; que la dindmica de la inversién no ha
sido robusta ni sostenida; que a pesar del incremento en la generacién de empleos formales, la
calidad de los puestos de trabajo se ha deteriorado; y que el avance en los salarios nominales y
el crédito al consumo no han sido suficientes para detonar una mayor dindmica del mercado
interno. Sobresale ademds que después de mas de tres afios de recuperacién econdmica, la
tasa de desempleo no haya podido regresar a los niveles previos a la crisis.

Por otro lado, si bien la confianza de los consumidores aumentd, ésta podria no mantenerse
debido a que la tasa de desocupacion se mantiene en niveles elevados, a que la generacién de
empleos formales ha sido insuficiente y a que los salarios no recuperan el poder adquisitivo
gue tenian antes del periodo de crisis, lo que deteriora sus ingresos y la demanda interna.

Para el CEFP un elemento de preocupacidn adicional es el crecimiento de la informalidad.
Mientras que al inicio del sexenio el 26.6 por ciento de las personas ocupadas trabajaban en
dicho sector, en el segundo trimestre de 2012 la proporcion alcanzé una cifra record de 29.3
por ciento, equivalentes a 14 millones 216 mil 96 personas. No obstante, si en un sentido mas
amplio definimos a la informalidad como la poblacidn ocupada que no tiene acceso a
instituciones de salud, ésta alcanzaria al 64.4 por ciento de los trabajadores, o bien, 31
millones 190 mil 224 personas.

En cuanto a la inflacidn, ésta ha observado un repunte importante en los ultimos meses y su
evolucién afectard, principalmente, a las familias de escasos recursos. El incremento en los
precios de los alimentos es producto de fendmenos climaticos, pero ademas de factores
especulativos y presiones en los mercados internacionales de materias primas agricolas, en
particular de cereales, lo que da cuenta, una vez mas, de la necesidad de contar con elementos
que apoyen la seguridad alimentaria en el pais.
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En el ambito internacional, se prevé que la desaceleracion de la economia mundial, la
volatilidad de los mercados financieros internacionales; el recrudecimiento de los problemas
de deuda soberana y del sistema bancario en diversos paises de la periferia de la zona del
euro; asi como el lento crecimiento de la actividad econdmica en Estados Unidos y la falta de
solucién a sus problemas estructurales y la incertidumbre que genera el desenlace de su
proceso de consolidacién fiscal, continuaran afectando el desempefio de la economia nacional
en la segunda mitad de 2012, el cual se ha visto reflejado, entre otras cosas, en una baja
dindmica de las exportaciones manufactureras.

Asimismo, el CEFP considera necesario estar pendientes de la exposicion de nuestro sistema
financiero nacional a los flujos de capital externo de corto plazo, pues una salida repentina del
mismo podria ocasionar graves distorsiones en el tipo de cambio y tasas de interés internas,
repercutiendo a su vez, en las condiciones del financiamiento y en la actividad econdmica.
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Analisis de la Situacion Economica de México al Segundo Trimestre
de 2012

1. Informe Sobre la Situacion Econdmica
1.1 Introduccion

En su informe, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) sefialé que durante el
segundo trimestre de 2012, la economia mexicana continud en proceso de expansion y pese a
qgue moderé su ritmo de crecimiento, éste se mantuvo positivo y elevado. La Secretaria
destacé que la econdmica nacional evoluciond bajo un contexto externo de desaceleracion
econdmica (de varios paises tanto industrializados como emergentes), elevada volatilidad en
los mercados financieros internacionales, recrudecimiento de los problemas fiscales y
financieros de algunos paises en la zona del euro y una actividad econdmica global menor a la
anticipada. No obstante, segln la dependencia, las exportaciones no petroleras nacionales
mantuvieron un desempeiio favorable.

En el dmbito nacional, la Secretaria manifestd que la demanda interna continud creciendo a
una tasa elevada, como consecuencia del crecimiento del consumo y de la inversion del sector
privado, de la generacidon de empleos formales, del aumento en el otorgamiento de crédito,
del fortalecimiento de la confianza de los consumidores y porque siguié registrandose un nivel
elevado de inversién publica. Bajo estos hechos, Hacienda estimd que la tasa de crecimiento
del valor real del Producto Interno Bruto (PIB) habria tenido un incremento de alrededor de
4.0 por ciento en el trimestre que se analiza.

En adicién al documento de la SHCP, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP)
realizd un analisis mas amplio de algunos indicadores econémicos que no fueron abordados
por la dependencia y que considera relevantes en el examen del desempefio de la economia
mexicana en el periodo que se analiza.

1.2 Actividad Econdmica

La SHCP indico que, en el primer trimestre de 2012, el PIB tuvo una tasa de crecimiento anual
de 4.50" por ciento, cifra mayor en 0.08 puntos porcentuales a la observada en el mismo
periodo de 2011 (4.42%). El incremento real anual del PIB se explicé por la evolucién positiva
de las actividades productivas que lo integran y de las cuales, las primarias aportaron 0.17
puntos porcentuales (pp); las secundarias 1.33 pp; v las terciarias 3.13 pp.”

! Con informacién actualizada por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) al segundo trimestre de 2012, cabe
sefialar que el Instituto ajustd a la baja el incremento del PIB del primer trimestre al pasarlo de 4.63 por ciento, en su informe
anterior, a 4.50 por ciento en el actual.

? La suma de los componentes no es igual al total del crecimiento del PIB debido al redondeo y a que falta considerar la aportacion
de los impuestos netos a los productos (0.23 pp) y los servicios de intermediacién financiera medidos indirectamente (-0.37 pp).
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En lo que se refiere a la evolucién de los componentes de la oferta y demanda agregada, el
CEFP considera necesario sefialar la contribucion de cada uno de sus elementos a la dinamica
del PIB.? En este sentido, en el primer trimestre de 2012, las exportaciones contribuyeron con
1.64 pp de dicha tasa, el consumo total aportd 3.17 pp (2.85 pp del privado y 0.32 pp del
publico); la formacién bruta de capital fijo* (inversién) 1.87 pp (0.49 pp de la parte publica y
1.38 pp de la privada) y en el caso de las importaciones, su contribucién fue negativa en 2.27

pp.’

Cabe sefialar que el consumo total continud siendo la principal fuente de expansién econdmica
en el primer trimestre de 2012, pues el ajuste a la baja de la contribucion de la demanda
externa sobre el incremento del producto fue mas que proporcional que el ajuste a la baja en
la aportacidn del consumo al producto. Asi, es de destacar que en el primer trimestre de 2011,
la aportacion del consumo total fue de 3.52 pp y el de las exportaciones de 4.05 pp a la tasa de
crecimiento del PIB (4.42%); esto implicd una disminucién de la aportacién del consumo de
0.35 pp entre el primer trimestre de 2011 y el de 2012, mientras que la reduccién de la
contribucidn de las exportaciones fue de 2.41 pp.

Lo anterior muestra que el aumento de la demanda interna continda sin compensar la
desaceleraciéon de la demanda externa, lo que implica que a pesar de la generacidon de empleos
formales, del incremento de los salarios nominales y del crédito al consumo, por mencionar
algunos factores, éstos no han sido suficientes para detonar una mayor dinamica del consumo
interno.

En apoyo al andlisis 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 en su
reporte de mayo de 2012, el indicador coincidente (que refleja el estado general de la
economia mexicana) se situd entre las fases de expansion y desaceleracion, al presentar un
valor de 100.65 puntos y no tener variacion respecto del mes anterior, ubicando a la economia
en un impasse. Mientras que el indicador adelantado (cuya funcion es la de anticipar la posible
trayectoria del estado general de la economia) se colocé, con informacién oportuna para junio,
en fase de desaceleracion por tercer mes consecutivo al registrar un valor de 100.24 puntos y
contraerse 0.12 puntos respecto al mes anterior; lo que sefiala que la economia nacional
tendra tasas de crecimiento mas moderadas en los proximos meses.

® Con informacién ajustada a la actualizacion reportada por el INEGI al segundo trimestre de 2012.

* 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 definicién por la oferta y demanda global de bienes y servicios del INEGI, donde la oferta es igual a la demanda.
La oferta esta 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 variacién 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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Por otro lado, la SHCP estimd en su informe que en el segundo trimestre de 2012, el PIB
creceria a un ritmo relativamente elevado de alrededor de 4.0 por ciento. La informacién
actualizada al periodo que se analiza mostrd que el PIB tuvo un incremento anual de 4.10 por
ciento, lo que fue ligeramente mayor a lo previsto por la dependencia y a la del mismo
trimestre de 2011 (3.09%), pero menor a la estimada por el Banxico en su Informe sobre la
Inflacién Abril-Junio 2012 (4.2%).

Es también importante sefialar que, con datos ajustados estacionalmente, se observé una
pérdida de dinamismo en la economia nacional en el periodo de andlisis, pues la expansion del
PIB pasé de 1.19 por ciento en el primer trimestre de 2012 a 0.87 por ciento en el segundo.

Cabe mencionar que la Secretaria sustentd su proyeccién de crecimiento del PIB en el anadlisis
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. En este sentido, en el periodo abril-junio el IGAE tuvo un
incremento anual de 4.21 por ciento, mayor al observado en el mismo periodo del afio pasado
(3.28%).

Indicador Global de la Actividad Econémica, 2009 - 2012/junio

s 1
E—JVariacién % anual

s 2
mm-V/ariacién % mensual

1/ Serie original, cifras preliminares desde enero de 2009.
2/ Serie desestacionalizada, debido al método de estimacion al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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El desempefio de la economia estuvo apoyado por el repunte de las actividades primarias, las
cuales pasaron de una disminucién anual de 9.72 por ciento en el periodo abril-junio de 2011 a
un incremento de 10.19 por ciento en el mismo periodo de 2012. En tanto que las secundarias
y terciarias pasaron de un aumento de 3.46 y 3.67 por ciento, en ese orden, a una expansion
de 3.64 y 4.60 por ciento, respectivamente, en el periodo sefialado.

Asi, con cifras ajustadas por estacionalidad, en el segundo trimestre del presente afo, el IGAE
aumenté 1.46 por ciento con relacidn al trimestre anterior; mientras que en el primer
trimestre lo habia hecho en 0.46 por ciento. Entretanto, el comportamiento de las actividades
que lo componen fue diferenciado: las primarias fueron de un incremento de 2.76 por ciento
en el primer trimestre a uno de 1.27 por ciento en el segundo trimestre de 2012; las
secundarias se mantuvieron casi estables al presentar una variacion positiva de 1.01 y 1.16 por
ciento en los periodos indicados; en tanto que las terciarias retomaron su dinamismo al ir de
un crecimiento de 0.52 por ciento a uno de 1.66 por ciento, en ese orden.

Adicionalmente, en lo que toca a los indicadores de demanda agregada, la Secretaria reveld
que en el periodo abril-mayo de 2012, las ventas de los establecimientos comerciales al
mayoreo y menudeo aumentaron 2.8 y 3.9 por ciento, respectivamente. Con informacion
actualizada, en el periodo abril-junio de 2012, las ventas de los establecimientos al mayoreo
tuvieron un incremento anual de 3.11 por ciento, cifra mayor a la del mismo periodo de 2011
(0.49%); por su parte, las de al menudeo lo hicieron en 4.46 por ciento, superior al del mismo
periodo del afio pasado (3.52%). En el analisis de corto plazo, con cifras ajustadas por
estacionalidad, las ventas al mayoreo tuvieron un incremento a tasa trimestral de 0.90 por
ciento y las de al menudeo lo hicieron en 1.50 por ciento.

En los establecimientos comerciales se aprecié un movimiento diferenciado del personal
ocupado, aunque las remuneraciones reales que otorgan tuvieron resultados positivos. Con
cifras ajustadas por estacionalidad, en los establecimientos al mayoreo, el personal ocupado
paso de un crecimiento de 0.78 por ciento en el periodo enero-marzo a una caida de 0.05 por
ciento en el trimestre abril-junio; en tanto que en los de menudeo pasaron de un incremento
de 0.88 por ciento a uno de 0.41 por ciento, en el periodo antes referido.

De acuerdo con Hacienda, durante abril-mayo de 2012, las percepciones reales del personal
ocupado en los establecimientos comerciales al mayoreo y al menudeo se expandieron a tasas
anuales de 2.6 y 0.6 por ciento, respectivamente. No obstante, la informacién actualizada al
periodo abril-junio muestra que éstos fueron de sélo 2.11 y 0.18 por ciento, respectivamente.
Con cifras ajustadas por estacionalidad se aprecia que las remuneraciones reales en los
establecimientos al mayoreo, pasaron de una disminucién de 0.03 por ciento en el primer
trimestre a un incremento de 1.26 por ciento en el segundo trimestre de 2012; mientras que
en las de al menudeo, transitaron de una reduccidn de 1.31 por ciento a un aumento de 1.13
por ciento.

Por otra parte, es de resaltar que en fechas recientes las expectativas sobre el crecimiento
econdémico de México, tanto del sector privado como de organismos internacionales, no
continuaron ajustandose al alza y, en algunos casos, comenzaron a revertirse. Situacién que se
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debe a la desaceleracion de la economia mundial, a la volatilidad de los mercados financieros
internacionales, el recrudecimiento de los problemas de refinanciamiento de deuda soberana
y del sistema bancario en diversos paises de la zona del euro, en particular de Grecia y Espaiia,
y a que la recuperacién de la actividad econdmica en los Estados Unidos no ha sido tan
vigorosa como se esperaba, ademds de que dicha naciéon no ha solucionado sus problemas
estructurales y mantiene la incertidumbre sobre el desenlace de su proceso de consolidacion
fiscal para 2013. Escenario que se ha traducido en una mayor aversién al riesgo internacional y
un repunte de la volatilidad del tipo de cambio; lo que podria incidir en el dinamismo de la
demanda externay, a su vez, impactar la dindamica econémica nacional.

Cabe sefialar que el Banco de México (Banxico), en su reciente Informe sobre la Inflacion, no
modificd su expectativa de crecimiento econémico del pais con relacion a su informe previo.
Para 2012, lo ubicé en un rango de entre 3.25 y 4.25 por ciento y para 2013 de entre 3.0y 4.0
por ciento. En tanto que en la Encuesta del Sector Privado de julio, se prevé que el crecimiento
econdmico nacional para 2012 sea de 3.71 por ciento, cifra inferior a la que se esperaba en la
encuesta de junio (3.72%). Para 2013, la perspectiva del sector privado se deterioré al
pronosticar un incremento real del PIB de 3.40 por ciento, menor en 0.02 puntos porcentuales
a lo que anticipaban en el mes anterior.

Por su parte, en julio, el Fondo Monetario Internacional (FMI) elevd su prevision de
incremento econdmico de México para 2012 de 3.6 a 3.9 por ciento, con lo que anticipa tenga
el mismo crecimiento de 2011 (3.91%). En tanto que para 2013, pronosticé una desaceleracion
de la economia al predecir un aumento de 3.6 por ciento, cifra menor al 3.7 por ciento que
publicd en su informe de abril y a lo pronosticado para 2012.

Bajo este entorno, la SHCP estima que el incremento del PIB sea de 3.5 por ciento para 2012, si
bien es mayor que el prondstico de 3.3 por ciento con el cual se aprobd el Paquete Econdmico
para el presente afio fiscal, es menor al 4.2 que habia estimado en su Documento Relativo al
Cumplimiento de las Disposiciones Contenidas en el Articulo 42, Fraccidn |, de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria 2011 y a la expansidon que se observd en 2011
(3.91%). Para 2013, anticipa un crecimiento de 3.8 por ciento, por lo que augura que no se
tendra el dinamismo visto en 2010 (5.53%).

Por otra parte, de acuerdo con informacién de la Asociacion Nacional de Tiendas de
Autoservicio y Departamentales (ANTAD), al término del segundo trimestre de 2012, el
crecimiento nominal promedio de las ventas se ubicé en 4.9 por ciento, mientras que en
términos reales ascendié a 1.0 por ciento.® Comparando con el mismo periodo previo a la crisis
(segundo trimestre de 2008), las ventas totales de las tiendas afiliadas crecieron
aproximadamente 25 por ciento en términos reales. Sin embargo, actualmente la superficie

6 . . . . P . . .. . .
La cifra corresponde a tiendas iguales, es decir, sin incluir nuevas tiendas. Asimismo, los célculos que se presentan se realizan con
base en el indice General que proporciona la ANTAD.
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total de venta es 31 por ciento mas grande’, por lo que las ventas reales por m? en realidad

siguen en un nivel inferior al que tenian antes de la crisis.

Por linea de mercancia, la de mayor crecimiento fue ropa y calzado, con una expansién real de
2.8 por ciento, seguida de los supermercados (abarrotes y perecederos) y mercancias
generales, ambas con un crecimiento de 0.7 por ciento. Es decir, los productos de mayor
venta®, los abarrotes y perecederos, han impedido un mayor avance de las ventas de la
ANTAD, quizas motivado por los mayores precios de los alimentos que, en junio, mostraron

una alza de 8.5 por ciento.

En suma, si bien las ventas de la ANTAD han mostrado una recuperacién en los Ultimos meses,
todavia no alcanzan su nivel previo a la crisis (por m?). Las razones que pudieran estar
afectando el desempefio podrian encontrarse en la importante alza en los precios de los
alimentos en los ultimos meses y el nulo crecimiento de los ingresos de los trabajadores (ver
seccion empleo). Por lo tanto, en lo que respecta a este sector del mercado interno, se puede
concluir que si bien siguen mostrando un crecimiento en las ventas, todavia es débil.

Variacién Real de las Ventas de las Tiendas Afiliadas ala ANTAD,

250 1 2008-2012/junio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la ANTAD.

Inversion

En lo que respecta a la inversidn (formacién bruta de capital fijo), componente de la demanda
interna, la SHCP destacd que en abril de 2012 se tuvo una expansién anual de 8.5 por ciento;
sin embargo, el valor de su indice se ubicé por debajo de su mdximo observado en octubre de

” De acuerdo con la ANTAD, en junio de 2012, la superficie total de venta es de 22.2 millones mientras que, en junio de 2008, era

de 17.0 millones.
& Aproximadamente, representan 50 por ciento de las ventas totales.
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2008, antes del periodo de crisis, con respecto al cual presenté una caida acumulada de 5.15
por ciento. Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, el informe de la SHCP sefala que la
inversion total se expandié 1.86 por ciento en abril de 2012.

Destaca que, con informacion actualizada a mayo de 2012, la inversién tuvo un aumento anual
de 7.42 por ciento, con el cual cumplid veintisiete meses de incrementos anuales consecutivos;
sin embargo, la expansidon de la inversién fue menor en 2.87 puntos porcentuales a la
observada en el mismo mes de 2011 (10.29%). Si bien el valor de su indice se ubicé por encima
de su maximo observado antes del periodo de crisis, presentd una ganancia acumulada de sdélo
1.53 por ciento. Asimismo, bajo cifras ajustadas por estacionalidad, la inversidn total se redujo
en mayo al caer 2.36 por ciento, con lo que suprimié todo el avance que habia logrado en abril.
Asi, se observa que la dinamica de la inversidén no es robusta ni sostenida.

Confianza de los consumidores

Respecto a uno de los componentes que influyen sobre la demanda interna, el indice la
confianza de los consumidores (ICC), éste aumentd en términos anuales, aunque con una
menor celeridad. En julio de 2012, el ICC tuvo un incremento anual de 3.55 por ciento, cifra
menor a la observada en el mismo mes de 2011 (9.25%). Pese a que en julio el ICC tuvo su
séptima alza consecutiva, el valor de su indice no superd los niveles observados antes del
periodo de crisis. No obstante, con cifras ajustadas por estacionalidad, la confianza del
consumidor mejord ligeramente al pasar de una caida de 1.13 por ciento en junio a un
incremento de 1.19 por ciento en julio.

Si bien la reciente actitud positiva del consumidor podria influir al alza la demanda interna del
pais, esto podria ser marginal debido a que, como lo sefialé el Banco Central en su ultimo
Informe sobre la Inflacion, algunos determinantes del consumo continuaron mostrando cierta
debilidad en el periodo de andlisis; tal es el caso de las variaciones negativas del ingreso
promedio real de los trabajadores (que afectd la evolucion de la masa salarial real) y el nivel de
las remesas familiares, que no rebasa el observado antes del periodo de crisis.

Igualmente, el avance de la confianza del consumidor en el mes de julio no fue significativo;
basta considerar que durante el periodo enero-julio de 2012, el ICC tuvo un incremento anual
de 4.13 por ciento, lo que representd poco menos de la mitad del observado en el mismo
periodo de 2011 (9.76%); mientras que el avance de sus componentes también se encontré
por debajo de lo observado un afio antes.

Ademas, la confianza de los consumidores podria no mantenerse debido a que la tasa de
desocupacién se mantiene en niveles elevados, a que la generaciéon de empleos formales ha
sido insuficiente y a que el salario medio de cotizacion al IMSS y el salario minimo general no
recuperan su poder adquisitivo, ni siquiera el registrado antes del periodo de crisis, lo que
deteriora los ingresos laborales y la demanda interna del pais.
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indice de Confianza del Consumidor, Serie Original, Variacién Porcentual y Tendencia-Ciclo!
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1/ Debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

1.3 Produccion Industrial

Durante el periodo de abril a junio de 2012, el desempefio de la actividad industrial nacional
observd un crecimiento moderado, que a pesar de haber sido positivo, fue ligeramente inferior
a lo observado entre enero y marzo.

Resulta evidente que desde el segundo trimestre de 2011, la actividad industrial, incluyendo
los dos principales sectores (manufacturas y construccién), mantiene una fase prolongada de
crecimientos moderados y estables, sin alcanzar un mayor repunte que permita iniciar una
fase ascendente en la produccidn industrial.

Actividad Industrial Trimestral, 2008 - 2012/11
{variacion porcentual real anual)
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I Mineria Actividad Industrial Total Construccién = == Industrias manufactureras

Fuente: Elaborado por el CEFP condatos del INEGI
Por sector de actividad econdmica, la construccidon tuvo un crecimiento de 4.9 por ciento

anual, lo que fue menor al 5.1 por ciento anual observado en el primer trimestre. Lo anterior,
sigue siendo efecto de un nivel moderado en la inversidn canalizada hacia esa industria (y que
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se ha venido desacelerando desde febrero de 2012), la cual resulta ser mucho menor a la que
se destinan a otros rubros como el de maquinaria y equipo, en donde a mayo de este afio
crecié 10.7 por ciento a tasa anual. No obstante, el empleo en este sector mostré una
recuperacion entre marzo y mayo de este ano a diferencia de lo observado en los meses
previos. Estos datos permitirian considerar una mejor perspectiva para la demanda interna,
pero se presenta otro factor que podria frenar su avance, y es el que se refiere a la inflacién en
los precios internos de los alimentos basicos.

Indice de volumen fisico de la produccién e Inversién en Construccién, 2007 - 2012/junio
(wariacion % real, anual)

® —— Produccién
B Inversién fija bruta en construccién

Personal ocupado

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En cuanto al sector manufacturero, éste crecié 4.5 por ciento anual en el segundo trimestre,
0.1 puntos porcentuales por debajo del mismo periodo de 2011, e inferior al 5.4 por ciento
anual del periodo enero-marzo de 2012. Ese resultado puede explicarse por el incremento
sostenido que ha presentado la fabricacién de equipo de transporte, que ha sido la rama mas
dindmica de las manufacturas mexicanas (crecié 14.0% en promedio en el segundo trimestre),
producto del estrecho vinculo que, a través de las maquiladoras y ensambladoras, tiene con la
industria automotriz de Estados Unidos.

Las cifras anteriores fueron favorables pese a las condiciones adversas que han prevalecido en
el mercado externo a lo largo del trimestre de analisis, ademads debe tomarse en cuenta que el
mejor desempefio del sector de la construccidon permitié ejercer un impulso en otras ramas
manufactureras vinculadas a éste como fueron: la fabricacién de productos metalicos e
industrias metdlicas bdsicas que durante el periodo en cuestién promediaron tasas de
crecimiento de 4.0y 7.0 por ciento, en ese orden.

Por otra parte, el Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM) aumenté en 1.24 puntos

respecto a mayo y continud con una tendencia favorable durante julio (en ese mes, el IPM
publicado por el INEGI y el elaborado por HSBC registraron 53.9 y 55.2 puntos,
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respectivamente),” aunque se desaceleraron en comparacidon a meses previos. Estos tltimos
datos, permitieron que la confianza del productor mejorara después de haber permanecido
contraida en meses anteriores.

Cabe indicar que para el sector industrial nacional, persisten aun los riesgos entorno a la
demanda externa, puesto que de llegar a profundizarse la desaceleraciéon de la economia de
Estados Unidos podria afectar el avance de la industria mexicana, primordialmente por la alta
vinculacidon comercial que existe entre ambos paises. Al respecto, cabe comentar que el Banco
de México ajustd a la baja el prondstico de crecimiento de la produccién industrial de Estados
Unidos para 2012, el cual se modificd de 4.2 por ciento (cifra estimada en el Informe sobre la
Inflacion del primer trimestre) a 4.1 por ciento en el informe de abril a junio, por lo que habria
gue permanecer atentos a la evolucion de la industria mexicana, en particular de la demanda
interna, ya que se requiere que ésta continle fortaleciéndose para poder amortiguar los
embates de la esperada desaceleracion de la demanda externa.

Produccién Manufacturera: México vs. Estados Unidos, 2000 - 2012/junio
(war % real anual, serie desestacionalizada, base 2003=100)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEG|y U.5. Federal Reserve.

1.4 Empleo

En el Informe Sobre la Situacion Econdmica al segundo trimestre de 2012, la SHCP menciona
que la demanda interna crecié, en parte, por el crecimiento del empleo formal. El
razonamiento detras del argumento es que una expansion en el nUmero de nuevos empleos
dio pie a un aumento en el consumo interno. Sin embargo, para que esta situacion sea
sostenible en el tiempo, no sdélo importa que el nimero de empleos crezca sino también la
calidad de éstos; ya que de otra forma los nuevos trabajos creados en la economia serian de
menor ingreso, y por tanto, el crecimiento del consumo dependeria de sostener el alza en el
numero de empleos por encima de la caida en los salarios. De lo contrario, el ingreso nacional
disponible para gastar seria menor, reduciendo en ultima instancia al consumo. Por ello,

° El indice de Pedidos Manufactureros se considera en expansién por arriba de los 50 puntos.
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ademas del nimero de empleos que se destacan en el Informe, es necesario hacer un analisis
mas amplio, que abarque también su calidad.

En primera instancia, como menciona la Secretaria, el nimero de trabajadores afiliados al
IMSS ascendié a 15 millones 705 mil 849 personas al final del segundo trimestre de 2012. En
los ultimos doce meses se acumularon 711 mil 730 nuevos trabajadores, registrando el mayor
crecimiento anual desde noviembre de 2010. La aceleracion del empleo comenzé en el primer
trimestre de 2012 cuando se observaron 302 mil 719 nuevos empleos, seguida de 200 mil 704
generados de abril a junio, como se puede observar en la siguiente grafica. Por tipo de
afiliacion, el 77.7 por ciento de los empleos generados en el trimestre (155 mil 982) fueron en
trabajos permanentes y el resto en eventuales (44 mil 722).
Variacién Anual de Trabajadores Asegurados al IMSS,

2008/octubre - 2012/junio
(miles de cotizantes)

2010
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS.

Si bien los datos anteriores parecen positivos, los resultados son menos alentadores al
contrastarlo con la demanda de trabajo. De acuerdo con el INEGI, del cuarto trimestre de 2011
al segundo trimestre de 2012 entraron al mercado laboral 632 mil 459 personas, de las cuales,
503 mil 423 se ubicaron en el sector formal, mientras que 129 mil 036 personas no pudieron
colocarse en ese sector. Si se compara dichos indicadores en lo que va del sexenio, se tiene
gue se ha acumulado un déficit de 2.7 millones de empleos.

Incremento de la Poblacién Econémicamente Activa y Variacion de
Cotizantes al IMSS, 2006-2012*
(millonesde personas acumuladasdesde 2006)

5o m1MSS 4.8
4.2
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- 26
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1.2 1.0
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00
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* Datos de la PEA al segundo trimestre de 2012; datos del IMSS a junio de 2012.Se toma como punto de referencia el cuarto trimestre de 2006 para el caso de la
PEA, y diciembre de 2006 para el caso de cotizantes en el IMISS

** Para el crecimiento de la PEA de 2010 se tomo como referencialos datos trimestrales con base al Conteo 2005; para el crecimiento de 2011 se utilizan los
datos trimestrales con base al Censo 2010.

Elaborado por el CEFP con datos de INEGI elMSS.
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Los efectos negativos de lo anterior se pueden observar en los distintos indicadores laborales
que publica INEGI a través de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE). Por un lado,
entre enero de 2007 y octubre de 2008 (antes de la crisis) la Tasa de Desocupacién (TD) era de
aproximadamente 3.7 por ciento de la PEA, y por el otro, en junio de 2012, permanecid en 5.0
por ciento. De continuar con esta tendencia, y si el ritmo de avance en lo que va de 2012 se
mantiene en los siguientes meses (una reduccion del desempleo promedio de 0.3 puntos
porcentuales), el desempleo tardaria al menos tres afios en regresar a su nivel previo a la crisis.
Asi, después de mas de tres afios de recuperacidon econdmica, el nivel de desempleo no ha
podido regresar a sus niveles previos a la crisis.

Tasa de Desocupacién Desestacionalizada, 2000/abril - 2012/junio
(porcentaje de la poblacién econémicamente activa)
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May-12

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Otra consecuencia negativa del déficit de empleos es el crecimiento de la informalidad.
Mientras que al inicio del sexenio el 26.6 por ciento de las personas ocupadas trabajaban en
dicho sector, en el segundo trimestre de 2012 la proporcién alcanzé una cifra record de 29.3
por ciento, equivalentes a 14 millones 216 mil 96 personas. Es importante mencionar que el
INEGI define a la informalidad como la poblacién ocupada que trabaja para una unidad
econdmica que opera a partir de los recursos del hogar, pero sin constituirse como empresa.
Sin embargo, si se toma una definicion mds amplia, como por ejemplo la poblacién que no
tiene acceso a instituciones de salud, la informalidad alcanza al 64.4 por ciento de los
trabajadores, o bien, 31 millones 190 mil 224 personas.
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Trabajo Informal, 2006/IV - 2012/l
(poblacién ocupaday porcentaje)
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* Datos con base en el Censo 2010.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE)

La insuficiencia de oportunidades de empleo también ha ocasionado que muchas personas
tengan la necesidad y disponibilidad de ofertar mas tiempo de trabajo de lo que su ocupacién
actual le permite (subocupacidn). Asi, este conjunto pasé de representar al 6.8 por ciento de
los trabajadores en el tercer trimestre de 2008 (antes de la crisis) a 8.9 por ciento en el
segundo trimestre de 2012. Lo anterior implica que 4 millones 310 mil 213 personas requieren
buscar un segundo empleo porque los ingresos actuales con que cuentan no son suficientes
para mantener a su familia.

1.5 Salarios

Por otra parte, esta falta de empleo ha provocado que los ingresos se mantengan deprimidos.
En el sector formal, el salario basico de cotizacidon en el IMSS se ubicdé en 7 mil 813 pesos
mensuales en junio, para un crecimiento anual de 4.2 por ciento. No obstante, en el mismo
periodo, la inflacidn crecié 4.3 por ciento por lo que, en términos reales, el poder de compra
de los salarios cayd 0.1 por ciento. Si la comparacion se realiza respecto al mismo mes de 2008
(antes de la crisis), la caida aumenta a 0.9 por ciento, por lo que el salario en el sector formal
sigue sin recuperarse.

Salario Basico de Cotizacién al IMSS, 2007- 2012/junio
(porcentaje de variacion anual real)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos delIMSSy Banxico
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Asimismo, de acuerdo con los resultados de la ENOE al segundo trimestre de este afio, los
trabajadores ocupados tuvieron un ingreso nominal promedio de 5 mil 566.5 pesos mensuales,
lo que equivale a una caida real anual de 1.0 por ciento. Comparado con su nivel mas alto
alcanzado previo a la crisis (segundo trimestre de 2007), los ingresos mensuales acumulan una
caida real de 13.4 por ciento. Entonces, si el ingreso de los trabajadores ha caido en los ultimos
afios ¢qué es lo que ha sostenido el crecimiento del consumo?

La respuesta se encuentra en que el crecimiento de la poblacién ocupada remunerada ha
podido compensar la caida de los ingresos. Por ejemplo, de abril a junio de 2012, el nimero de
trabajadores remunerados crecid en 4.4 por ciento al mismo tiempo que los ingresos cayeron
en 1.0 por ciento. De esta manera, el mayor nimero de trabajadores neutralizé la caida en los
ingresos, provocando que el ingreso disponible para gastar (la masa salarial) creciera 3.4 por
ciento en términos reales. Sin embargo, esta situacion plantea un riesgo importante; si los
salarios siguen deprimidos, la economia seria altamente vulnerable ante shocks que
ocasionaran una disminucidn en la poblacién ocupada, como sucedié en la crisis de 2008.

Masa Salarial Real Total, 2006 - 2012/11
100% (tasa de crecimiento anual)

4.4%

woww [ w o w wwe w w e w
‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011% ‘ 2012* ‘

Masa Salarial = @m IngresoReal Promedio  emsmmmPoblacién Ocupada Remunerada

* Datos con base en el Censo 2010
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE).

Otro efecto negativo ha sido la transformacién regresiva en la distribucidn de salarios. Por un
lado, el porcentaje de trabajadores que percibieron remuneraciones superiores a 5 salarios
minimos disminuyé (representaban 12.5% de los ocupados en el segundo trimestre de 2008 y
bajé a 8.7% en el mismo trimestre de 2012); mientras que por el otro, los que ganan como
maximo 1 (incluye los que no reciben ingresos) y hasta 2 salarios minimos se incrementaron
(representaron el 43.9% de los ocupados en el segundo trimestre de 2008, y subieron a 50.5%
en el mismo trimestre de 2012). Los datos anteriores reflejan que no se ha podido revertir el
deterioro salarial ocasionado por la crisis.

En suma, si bien el mercado laboral ha presentado un crecimiento del empleo, la calidad del
mismo se ha deteriorado. El propio Banco de México menciond en el Informe sobre la Inflacion
Abril — Junio 2012 que “algunos determinantes del consumo continuaron mostrando cierta
debilidad durante el trimestre, como es el caso del ingreso promedio real de los trabajadores,
cuyas variaciones negativas siguieron afectando la evolucidn de la masa salarial”. Por ello, la
situacién actual del mercado laboral dista de ser ideal. De confirmarse los riesgos de una nueva
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recesion mundial, la debilidad de los ingresos de los trabajadores no podria ser compensada
con mayor empleo, y la demanda interna no podria reemplazar la posible caida del sector
externo.

1.6 Inflacion

La Secretaria mostré que el nivel de inflacion general anual repunté durante el periodo de
analisis, pues pas6 de 3.73 por ciento en marzo a 4.34 por ciento en junio de 2012. La SHCP
indicé que el nivel de la inflacidon general anual se explicd, principalmente, por el mayor ritmo
de crecimiento del precio de los productos agropecuarios (en particular las frutas y verduras)
componente de la parte no subyacente del indice.

Es de resaltar que la mayor porcidn de la inflacién general anual provino del componente
subyacente, en particular el subindice de los alimentos procesados contribuyeron con 0.99 pp
de la inflacidon general anual de junio; los servicios de vivienda lo hicieron con 0.35 pp y la
educacion aportd 0.24 pp. Por su parte, los productos pecuarios participaron con 0.50 pp de la
inflacion, las frutas y verduras con 0.39 pp, los energéticos con 0.70 pp y las tarifas autorizadas
por el Gobierno 0.02 pp, todos componentes de la parte no subyacente del indice nacional de
precios al consumidor (INPC).

En junio, la inflacion anual observada en los alimentos, que incluye tanto productos
procesados como agropecuarios, fue mayor a la general (8.54 vs.4.34%). Lo anterior implicd
que el Salario Minimo General (SMG), en el corto plazo, perdiera 4.0 por ciento de poder de
compra con respecto a este tipo de bienes, lo que ahonda alin mas a su pérdida acumulada de
largo plazo.

A manera de ejemplo, se puede observar que, de diciembre de 2005 a junio de 2012, un
salario minimo permite adquirir una menor cantidad para siete de los diez productos que a
continuacidn se presentan.

Poder de Compra del SMG,'2 Dic. 2005 - Jun. 2012
(unidades por SMG)
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Dic.2005
Jun. 2012

Pandulce
Cebolla

Tortilla de maiz
Arroz Morelos
Frijol negro
Huevorojo
Carne de res .'ll 0.63

Café soluble
Carnede cerdo | [Ty 1 og
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1/ SMG: salariominimo general.

2/ Precios de la canasta basica tomados de la Direccién General de Abasto, Comercio y Distribucién, con baseala informacién
recabada en tres lugares de distribucion (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.
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En lo que se refiere al precio de la canasta basica, la cual representa una tercera parte en la
inflacion general, éste repuntd al pasar de 5.51 por ciento en marzo a 5.81 por ciento en junio
de 2012. Se aprecia que la inflacién anual de esta variable fue superior a la general como
resultado, principalmente, del incremento en el precio de los alimentos procesados y los
agropecuarios.

Cabe destacar que en su reciente Informe sobre la Inflacidn, Banxico sefialé que el repunte de
la inflacion se explicd por el aumento en los precios de un grupo reducido de bienes
agropecuarios debido a factores climaticos y a la deteccion de la influenza aviar; no obstante,
indicd también que los ajustes en los precios relativos continuaban sin generar efectos de
segundo orden en el proceso de formacién de precios de la economia. *°

Sin embargo, el CEFP destaca que la evoluciéon desfavorable de la inflacion afectara,
principalmente, a las familias de escasos recursos dado que la mayor parte de sus ingresos los
destinan al consumo alimentario y, por lo tanto, estaria propiciando un mayor nivel de
pobreza. Asimismo, es de recordar que la inflacion afecta la planeacidon econdmica al hacerla
dificil e incierta, lo que inhibe las inversiones productivas y el empleo; ademas, limita la
formacién de patrimonios y el ahorro y, sobre todo, del gasto publico.

Por lo anterior, es necesario indicar los riegos a los que se enfrenta la evolucidn de los precios
en la economia nacional (aun cuando algunos de ellos se han atenuado, en general se
mantienen latentes). Al alza se ubican: i) las condiciones climaticas adversas que afecten a los
productos agropecuarios, ii) impacto de la influenza aviar en la produccién pecuaria nacional,
iii) depreciacion abrupta del tipo de cambio, iv) repunte de las expectativas inflacionarias, y v)
volatilidad en los precios internacionales de las materias primas y de los energéticos. A la baja
se podrian destacar: i) debilitamiento de la demanda externa e interna, ii) apreciacion
cambiaria, y iii) holgura en el mercado laboral.

1.7 Precios de Alimentos y Materias Primas

Después de los desequilibrios de oferta derivados de las condiciones climatoldgicas adversas
que tuvieron lugar en gran parte del territorio mexicano durante 2011, el sector primario logré
un mejor desempefio en marzo y en el transcurso del segundo trimestre de este afio.

La informacidn proporcionada en el Informe de la SHCP -con base en las cifras del IGAE-,
refiere un crecimiento de las actividades primarias de 8.4 por ciento anual en el bimestre de
abril-mayo de 2012. Este mayor incremento en la produccién se confirma con las recientes
cifras del Producto Interno Bruto (PIB) del sector primario al segundo trimestre del afio que

10 Ademds, Banxico tampoco observé presiones inflacionarias en indicadores relacionados con el uso de los recursos productivos
haciendo referencia al mercado laboral y al crediticio. Asimismo, no percibié presiones de demanda sobre las cuentas externas del
pais ni sobre los precios de la economia. Ello pese a que, durante el segundo trimestre de 2012, la brecha del producto con
respecto al potencial practicamente se ha cerrado.
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registré un incremento de 9.5 por ciento, como resultado de un repunte de 16.1 por ciento en
la produccion agricola.

Si bien este resultado se debe a la mayor produccién de algunos cultivos™ derivada de las
mejores condiciones climatoldgicas y de que el segundo trimestre del afio corresponde a la
época de cosechas, debe considerarse que estas altas tasas de crecimiento obedecieron a una
baja base de comparacién por el menor nivel de produccién reportado en el mismo periodo de
2011 (a causa de las heladas, abundantes lluvias en la regién sur-sureste e inicio de sequia en
la zona centro-norte del pais).

No obstante la mejor producciéon que se registré en el periodo de analisis, destacan las
mayores importaciones efectuadas de frijol, que pasaron de 22.8 millones de ddlares (mdd) en
el segundo trimestre de 2011 a 91.8 mdd en el mismo trimestre de 2012, lo que se explica por
la ampliacién del cupo de importacion vigente desde los primeros meses del afio para cubrir
los faltantes ocasionados por la extensa sequia del afio anterior. Las importaciones de otros
cultivos bdsicos como la soya y el trigo se incrementaron en 26 y 21 por ciento,
respectivamente, en el mismo periodo.

Por el contrario, las importaciones de maiz descendieron en 3.8 por ciento en el trimestre, las
cuales pasaron de 912 mdd en el primer trimestre a 877 mdd en el segundo. Cabe comentar
que en el mercado nacional tanto la oferta como el precio interno de este grano comenzaron a
estabilizarse; sin embargo podria de nueva cuenta verse presionado por el repunte que estan
teniendo los precios internacionales de este cereal en los mercados de fisicos, también
ocasionado por problemas climaticos.

Respecto a los precios internos de los productos agropecuarios, éstos se incrementaron de
5.06 a 11.29 por ciento de marzo a junio, como consecuencia del clima desfavorable en el pais,
lo que incidié en la reduccién de la oferta de algunas hortalizas, en tanto que los precios de
productos bdsicos como el frijol y el arroz, continuaron al alza con tasas de mas del 20 por
ciento en términos nominales, mientras que el precio del maiz crecié en menor medida que en
meses anteriores (6.0% en junio).

Debe tomarse en cuenta que durante el segundo trimestre, los precios internacionales de
productos basicos alimenticios no ejercieron una presion adicional a los precios internos. Sin
embargo, la tendencia en julio se modificd, toda vez que, de acuerdo con la Organizacidn
Mundial para la Alimentacién y Agricultura (FAQ), los precios de los alimentos tuvieron un
incremento de 6.2 por ciento respecto a junio, derivado en gran parte por el aumento de 17.1
por ciento en los precios de los cereales en el mismo periodo, siendo el maiz y el trigo los mas
afectados debido a la sequia en las regiones productoras de Estados Unidos, Ucrania y la
Federacion Rusa, entre otros.

| os cultivos que presentaron un aumento en su produccién en junio fueron el maiz en grano, cafia de azucar, avena forrajera,
tomate rojo, cebada en grano, sorgo forrajero, frijol, sorgo en grano, maiz forrajero, aguacate, uva, alfalfa verde, limén y papaya.
Informacion tomada del INEGI, Boletin de Prensa No. 309/12, Aguascalientes, 16 de agosto de 2012, con base en informacién de
SAGARPA.
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Adicionalmente, el precio del huevo, que en el mes de junio reporté un incremento de 5.90
por ciento anual, sera otro factor que afecte en los préoximos meses al subindice de productos
pecuarios, de alimentos y de la canasta basica. Cabe comentar que a principios de julio se
inicié un proceso especulativo que incrementd el precio de este producto como consecuencia
de la epidemia de gripe aviar (influenza H7N3).

Asi, se hace hincapié en que nuevamente los factores especulativos y las presiones en los
mercados internacionales de materias primas agricolas, en particular de cereales (productos
basicos para la alimentacién) podrian incidir en los precios domésticos en los proximos meses
y, en consecuencia, en las familias de menores ingresos (las cuales canalizan el 60 por ciento
de sus ingresos al gasto en alimentos).

indice de Precios de los Alimentos de la FAO, 2007-2012
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Ia FAD.

1.8 Precios Internacionales del Petrdleo

Las finanzas publicas de México tienen una elevada dependencia de los ingresos petroleros;
por ello, una variacién de los precios de los crudos de referencia en el mercado tiene un efecto
directo en el valor del barril de la mezcla mexicana de exportacién y, en consecuencia en el
nivel de ingresos del gobierno federal. De acuerdo con la SHCP, en el segundo trimestre de
2012, los hidrocarburos se desarrollaron en un entorno de menores precios debido a una caida
en la demanda de energéticos producto del deterioro mostrado por la actividad econdmica
mundial, principalmente, en paises como los Estados Unidos, China, asi como, en la Zona Euro.
No obstante, es conveniente mencionar que, la contraccién en los precios de los crudos de
referencia se vio frenado, en buena medida, por la incertidumbre que generd el
recrudecimiento de los conflictos geopoliticos en el Medio Oriente, lo que ha puesto en peligro
el suministro de petréleo proveniente de esa regién.

Los acontecimientos registrados en el segundo trimestre de 2012 provocaron que el precio del

WTI descendiera hasta promediar los 93.40 délares por barril (dpb), para una reduccién de
8.68 por ciento respecto al registrado en el mismo periodo de 2011 (102.28 dpb); en cuanto al
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BRENT, este alcanzé un precio promedio de 109.03 dpb para una disminucién de 8.03 por
ciento con relacién al costo reportado entre abril y junio del afio pasado.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de PEMEX, Reuters y el Financiero.

En el segundo trimestre, la mezcla mexicana de exportacién promedié un precio de 100.40
dpb, cifra menor en 4.96 por ciento respecto al mismo trimestre de 2011 (105.64 dpb).
Asimismo, se debe sefialar que el descenso en el precio de la mezcla mexicana de exportacién
y la caida en la demanda de crudo a nivel mundial provocaron una reduccién tanto en el
volumen de la plataforma de exportacién como en el valor de las exportaciones petroleras de
nuestro pais, las cuales se contrajeron respecto al mismo trimestre de 2011, en 9.31 y 13.59
por ciento, respectivamente.

No obstante, en el comparativo semestral destaca que el precio de exportacion de la mezcla
mexicana de petréleo fue mayor en 6.17 por ciento respecto a la cotizacion promedio
observada en el primer semestre de 2011. Estos resultados se explican por la presidon que
sobre el precio de los hidrocarburos estan ejerciendo los conflictos geopoliticos entre
occidente y Medio Oriente, asi como la depreciaciéon del ddlar dentro del mercado
internacional de divisas; situacion ajena durante el mismo periodo de 2011, cuando el nivel de
los precios del petréleo estuvo marcado por una elevada volatilidad y una creciente
incertidumbre, motivadas por factores climatoldgicos, especulativos y de mercado, como la
mayor oferta de crudo tras la liberacidn de reservas estratégicas por parte de paises
exportadores y la creciente demanda de petrdleo por parte de China, India, Brasil y Rusia.

De esta manera, los ingresos petroleros hasta el primer semestre de 2012 crecieron 12.0 por
ciento anual en términos reales. Esta tendencia se explica por el mayor precio internacion al de
la mezcla mexicana de exportacién, asi como a la depreciacién de 6.1 por ciento real del peso
frente al ddlar; efecto que se compensa con el mayor valor de las importaciones que
aumentaron 6.0 por ciento real, la menor plataforma de produccién que se contrajo 1.1 por
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ciento y el menor precio internacional del gas natural medido en délares, que disminuyd 35.9
por ciento, todos con respecto al primer semestre del afio anterior.

Cabe destacar que tal y como ocurrié en el primer trimestre del aio, el precio de la mezcla
mexicana registrado en el segundo trimestre (100.40 dpb) fue mayor al estimado en la Ley de
Ingresos del presente afio (84.90 dpb), por lo que de mantenerse éste diferencial de precios,
los ingresos petroleros para el presente afio podrian ser mayores al estimado en la Ley de
Ingresos de 2012. Sin embargo, una mayor recaudacién de ingresos en materia petrolera, no
garantiza un incremento de los demadas rubros de ingresos, ni la existencia de ingresos
excedentes por la venta petréleo.lz/

Por ultimo, se anticipa que para la segunda mitad del afio, los precios del petréleo podrian
caracterizarse por una mayor volatilidad; esta vez sin una clara tendencia, debido a la
incertidumbre que prevalece en los mercados internacionales, provocada por diversos
factores, entre los que destacan: i) debilidad de la actividad econdmica mundial; ii) los
problemas fiscales de Europa; iii) la desaceleracién de la economia de China y los Estados
Unidos iv) la volatilidad de los mercados bursatiles; v) la continuacién de los conflictos
geopoliticos en Medio Oriente que ponen en riesgo el suministro de crudo de esa regién y; vi)
la inestabilidad cambiaria del délar dentro del mercado internacional de divisas.

1.9 Sistema Financiero

En el presente apartado se hace una breve descripcion de la evolucidn reciente de algunas
variables del sector financiero nacional e internacional sobre las cuales el CEFP considera debe
tenerse particular atencion. Estas variables se refieren al desempefio de los mercados
bursatiles y el riesgo pais, al comportamiento de los flujos de capital externo y al crédito
interno del sector bancario; este ultimo, es uno de los elementos que, de acuerdo con el
informe presentado por la SHCP, ha permitido la expansidn de la demanda interna.

Bolsa Mexicana de Valores

A lo largo del segundo trimestre del afio, los mercados bursatiles internacionales continuaron
observando los efectos negativos de los problemas fiscales y financieros de varios paises de la
periferia de la zona euro, especialmente Grecia, Espafia y, en menor medida, Italia. Durante el
periodo de andlisis, la volatilidad de los mercados estuvo alimentada por la probabilidad de
que Grecia saliera de la zona euro, asi como por la problemadtica que enfrenta el sistema
bancario espafiol por su alta exposicidn a activos hipotecarios de mala calidad.

12 | a distribucién de ingresos excedentes se 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 atin
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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Asi, durante el trimestre, el agravamiento de la situacidon en Grecia y Espafa contribuyé a
generar un ambiente de mayor aversién al riesgo entre los inversionistas; lo que afecté en la
percepcidn del riesgo pais en las economias emergentes. En México, el riesgo pais al cierre del
segundo trimestre del aiio fue de 171 puntos base (pb), esto es, 12 pb mas respecto del cierre
de marzo; mientras que en el caso de Argentina y Brasil, en el mismo periodo el riesgo pais
aumentd 208 y 31 pb, en cada caso.

Riesgo Pais
México, Brasil y Argentina, 2011-2012/junio
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La mayor aversidn al riesgo ocasiond una gran volatilidad bursatil durante el periodo de
analisis, en el caso del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), éste avanzé 1.72 por ciento, mientras que en el caso del Merval, el Dow Jones y el
Bovespa las pérdidas fueron de 12.57, 2.51 y 15.74 por ciento, en el mismo periodo.

IPCy Merval, 2011 - 2012/junio Dow Jones y Bovespa 2010 - 2012/junio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Infosel financiero,

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Infosel Financiero.

La inestabilidad en los mercados sélo disminuyé de manera temporal hacia finales del
trimestre, una vez que el partido Nueva Democracia ganara las elecciones presidenciales
griegas y se comprometiera a cumplir los compromisos adquiridos por Atenas en materia de
consolidacion fiscal; y cuando los lideres de la Unidon Europea (UE) acordaron crear las
condiciones para la creacidon de una unidn bancaria europea, donde ademas los rescates
financieros a las instituciones privadas no serian contabilizados como deuda publica (lo que
aminord las tensiones que provocaba la delicada situacion de la banca espaiola).
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Inversionistas internacionales

En lo referente al arribo de capitales externos al sistema financiero nacional, destaca que
durante el periodo de analisis, éste redujo su entrada aunque se mantuvo en niveles altos. La
posicién financiera de no residentes en titulos de renta variable se ubicé en 143.4 mil millones
de ddlares en junio de 2012, lo cual implicd una reduccion de 2.21 por ciento respecto del
cierre del trimestre previo, e incluso fue menor en 9.51 por ciento si se le compara con el
mismo mes del afio anterior.

Posicién de no Residentes en Titulos de Renta Variable
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Por otro lado, con datos de Banxico a junio de 2012, es posible observar que la inversion
extranjera en valores del sector publico alcanzd los 91.1 mil millones de ddlares, esto es, 1.63
por ciento mas, respecto del cierre del primer trimestre de 2012 y 34.7 por ciento superior a la
cifra de junio de 2011.

Inversion Extranjera en Valores del Sector Publico
(millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Como en ocasiones anteriores, el CEFP considera necesario advertir sobre la necesidad de
estar al pendiente de la exposicidon del sistema financiero nacional a los flujos de capital
externo de corto plazo, el cual, durante los ultimos meses ha ingresado a nuestra economia de
forma importante, por lo que una salida repentina del mismo podria ocasionar graves
distorsiones en el tipo de cambio y tasas de interés internas, y repercutiria a su vez, en las
condiciones del financiamiento y en la actividad econdémica.
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El peligro de una eventual reversion de los capitales que han ingresado al pais adquiere una
mayor relevancia en la coyuntura actual, pues incluso el Fondo Monetario Internacional (FMI),
en su Reporte sobre la Estabilidad Financiera Mundial a junio de 2012, lo identificé como uno
de los principales riesgos que actualmente enfrentan las economias emergentes, a las cuales
incluso recomendd estar preparadas para recurrir a una mayor flexibilidad de los tipos de
cambio, asi como hacer uso de las reservas internacionales.

Entre otros de los riesgos que podrian afectar la estabilidad financiera mundial en el corto
plazo se encuentran: el incremento de los rendimientos de los bonos soberanos en los paises
de la periferia del Euro y las presiones de financiamiento que amenazan con nuevas
contracciones crediticias en la region; ademas de la necesidad de recapitalizar y reestructurar
su sistema bancario.”* Asimismo, el FMI hace referencia a la falta de consenso en torno a la
evolucidn del déficit publico y la elaboracidon de un plan creible de consolidacion fiscal en
Estados Unidos.

De esta forma, el CEFP considera que los riesgos advertidos por el FMI deben ser
detenidamente estudiados por las autoridades financieras nacionales; poniendo especial
atencién a la evolucion de la consolidacién y rescate del sector bancario espafiol, toda vez que
en nuestro sistema participan dos grandes instituciones (BBVA y Santander) cuyas matrices se
encuentran en aquel pais.

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

Para el CEFP, la orientacidn de recursos financieros a actividades productivas en montos y
tasas competitivas es un elemento esencial en el apoyo al crecimiento econdmico. Durante el
segundo trimestre de 2012 el crédito mantuvo su expansion, por lo que la SHCP lo ha
identificado como uno de los factores que sustentaron el crecimiento econdmico y la inversion
en el periodo de andlisis. Como en ocasiones anteriores, el CEFP llama la atencidén sobre el
hecho de que la reciente expansién crediticia de la banca comercial no ha tenido como destino
principal el aparato productivo del pais, sino que se ha priorizado el crédito al consumo, el cual
tiene el potencial de incidir en un alza en los niveles de cartera vencida.

La cartera de crédito total de la banca comercial y de desarrollo se expandié a una tasa de
10.78 por ciento en términos reales anuales en junio de 2012, destaca el incremento de la
cartera de crédito al consumo, el cual se expandié 17.80 por ciento, y la cartera de la
construccion con 19.29 por ciento. Por su parte, el crédito al sector industrial y su componente
manufacturero crecieron a una tasa de 14.72 y 10.31 por ciento, respectivamente. Destaca
también la expansiéon de la cartera del sector publico, con un incremento real anual de 17.77
por ciento.

13 o~ s s . . . .
Cabe sefialar que si bien durante los ultimos meses dichas presiones se han relajado, los problemas que aquejan a la zona euro
no han sido resueltos y se mantiene latente el riesgo de que vuelvan a ocasionar volatilidad en los mercados financieros.
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Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial y de Desarrollo, 2011 - 2012/junio

(tasa de porcentual real anual)
Ene 2011 Feb2011 Mar2011 Abr2011 May 2011 Jun2011 Jul 2011 02011 Sep2011 Oct2011 Nov2011 Dic2011 Ene2012 Feb2012 Mar2012 Abr2012 May 2012 Jun 2012
Total (12 X) 411 569 811 856 749 663 713 788 1083 896 956 1038 960 884 904 914 1036 1078
Sector privado del pas (1 a VI) - Empresas y personas fisicas 620 704 1030 941 939 926 1046 1071 1356 1135 1214 1285 1137 1092 1004 1151 1289 1250
1. Sector agro, silvicola y pesquero 159 103 439 3.8 207 564 676 435 815  7.89 1412 1532 1660 1462 1477 1769 2087  19.42
11 Sector industrial 1021 1269 1497 1257 1098 814 1001 943 1274 877 1126 1288 1002 668 779 1027 1254 1472
8. Industria manufacturera 582 1135 1439 976 1056 669 907 719 1088 747 1109 1237 928 349 376 739 918 1031
C. Construccién 1486 1303 1474 1467 1140 993 1071 1104 1454 945 1124 1364 1109 1135 1299 1412 1702  19.29
Il Sector servicios y otras actividades 6.64 605 1074 1001 1015 1095 1249  12.86 1567 1223 1163 1415 1114  12.07 835 974 1333 1091
IV. Crédito a la vivienda 580 548 736 606 617 674 611 651 813 732 631 424 516 573 525 606 565 526
V. Créditos al consumo 221 385 768 869 1049 1140 1299 1421 1750 1736 1899 1920 1868 1941 1889 1959 1877  17.80
VI, Sector financiero del pais 1075 1200 969 143 091 020 051 261 336 028 1023 1174 1133 1526 1600 147 423 611
VIl Sector publico, Sector gubernamental servicios de
adman. piblica defensa y seguridad social 358 900 940 1089 7.5 148 020 376 545 700 685 956 1184 778 1125 1096 1172  17.77
X. Sector externo 057 987 203 022 -1094 309 235 1372 859 605 430 524 650 834 245 327 303 2876
X. Crédito i i 12838 4377 153.66 17773 22663 127.39 14199 129.28 11741 22999 22192 3147 2842 1136 6396 4884 3329 2626

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En lo que se refiere a la cartera de la banca comercial, durante junio de 2012 crecid a una tasa
real anual de 10.38 por ciento. El crédito dirigido al sector privado lo hizo en 10.92 por ciento y
a su interior los incrementos del crédito dirigido al sector industrial y su componente
manufacturero fueron de 8.77 y 5.55 por ciento. Sobresale el crecimiento del crédito a la
construccion, el cual aumenté en términos reales anuales 12.09 por ciento, mientras que el
crédito al sector servicios lo hizo en 10.86 por ciento. Destaca también que el crédito al
consumo continta moderando su expansién, al haber observado un incremento de 17.96 por
ciento (su tasa mas alta fue de 20.05% reportada en marzo de este afio). La desaceleracion del
crédito al consumo posiblemente sea producto de que, durante los ultimos meses, la cartera
vencida en este rubro se ha mantenido alta. Por otra parte, el crédito orientado al sector
publico aumentd 15.01 por ciento y el del sector financiero 16.91 por ciento.

Crecimiento Real Anual de la Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial
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Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Cabe sefialar que con datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) sobre la tasa
de deterioro ajustada'® al mes de junio de 2012, es posible apreciar un importante incremento
en la morosidad de ciertos componentes de la cartera vencida. Utilizando la tasa de deterioro
ajustada (o morosidad ajustada), la morosidad de la cartera total fue de 4.86 por ciento; de
11.70 por ciento para los créditos al consumo; 14.68 por ciento para las tarjetas de crédito;
13.93 por ciento para los créditos personales, 7.21 por ciento para los créditos de nédmina y
30.24 por ciento para la adquisicidon de bienes muebles.

14 . . . . < . . s
La tasa de deterioro ajusta es considerada como una medida que se acerca mas a la realidad en lo que se refiere a la medicién
del deterioro de la cartera vencida pues considera una mayor deterioro de ésta.
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Lo anterior debe ser una sefial de alerta para las autoridades financieras del pais, pues se
requiere que los bancos privados estén preparados para afrontar un eventual deterioro en su
cartera de crédito al consumo, y que esto no frene la incipiente recuperacién en el
otorgamiento de financiamiento al resto de los sectores de la economia. Debe tenerse en
cuenta ademas, que el incremento en la morosidad puede estar vinculado a la pérdida del
poder adquisitivo del salario asi como a la elevada desocupacion e informalidad que
recientemente han caracterizado a la economia.

Tasa de Deterioro Ajustada1
Ene-12 Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12

Cartera total 4.77 4.79 479 478 486 4.86
Cartera total de créditos comerciales 2.15 218 223 223 223 226
Cartera de empresas 2.77 2.81 2.87 2.87 288 291
Cartera de entidades financieras 0.16 0.15 0.10 0.10 0.10 0.10
Cartera de entidades gubernamentales 0.57 0.57 057 056 0.56 0.56
Cartera total de consumo 11.80 1173 1156 1151 1170 11.70
Tarjeta de crédito 15.19 1490 1464 1449 1471 1468
Personales 12.99 1342 1345 1344 13,63 1393
Automotriz 4.14 4.15 3.97 3.98 397 381
Adquisicion de bienes muebles 2234 2336 24.13 2550 26.70 30.24
Operaciones de arrendamiento capitalizable 9.80 10.07 11.18 1139 1165 11.85
Némina 6.76 7.01 6.91 7.08 736 7.21
Otros créditos de consumo 6.51 6.25 6.45 6.69 6.95 7.16
Cartera total de vivienda 5.83 5.80 5.76 5.72 5.82  5.68

!Cartera vencida promedio de doce meses del segmento agregada con las quitas y castigos de doce meses / Cartera
total promedio de doce meses del segmento agregada con las quitas y castigos de doce meses.

Por otro lado, en lo que se refiere al crédito total de la banca de desarrollo, éste se expandié a
una tasa real anual de 13.55 por ciento durante junio de 2012. La cartera dirigida al sector
privado del pais observd un incremento de 39.63 por ciento, destacando a su interior la
expansion del crédito orientado al sector agropecuario (71.26%), a la industria y su
componente manufacturero (59.48% y 62.27%, respectivamente), asi como el crédito al sector
servicios (15.34%). En tanto, la cartera de crédito al sector financiero del pais se contrajo 1.56
por ciento y la del sector publico avanzé 26.24 por ciento.

Conviene recordar que aunque la banca comercial mantiene adecuados indicadores
financieros y de rentabilidad, poco se ha avanzado en materia de concentraciéon y competencia
en el sector, pues pese a que existen poco mas de 40 instituciones bancarias sélo 7 de ellas
mantienen el 78.89 por ciento de los activos totales y el 85.41 por ciento de la cartera total (de
acuerdo con datos de la CNBV a junio de 2012). Asimismo, en lo que se refiere a penetracion
bancaria, segun datos del Reporte de Inclusion Financiera (de la propia CNBV a septiembre de
2011), el 56 por ciento de los municipios del pais carecia de sucursales bancarias y el 49 por
ciento de cajeros automaticos.

1.10 Perspectivas Economicas Mundiales y Sector Externo en México

Durante el segundo trimestre de 2012 se deterioraron las perspectivas de crecimiento de la
economia global producto del agravamiento de las condiciones en la zona del euro; la
ralentizacion de la actividad econdmica y la incertidumbre en torno al proceso de
consolidacidn fiscal en los Estados Unidos; asi como por el menor dinamismo de los paises
emergentes. La anterior situacidn la reconoce Hacienda al plantear que la desaceleraciéon
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econdmica global “..llevé a una revision a la baja en las expectativas de crecimiento
econdmico”. Ante ese panorama, es importante analizar la situacién del sector externo
mexicano y las implicaciones que sobre él puede tener un mayor debilitamiento de la
demanda externa.

Después de la crisis econdmica de 2009, el sector exportador volvié a jugar un papel central en
el desempeno de la economia mexicana. La demanda externa, principalmente la proveniente
de los Estados Unidos, se convirti6 en el motor de crecimiento mediante las mayores
exportaciones manufactureras y los efectos positivos que generd sobre la produccion de ese
sector asi como sobre los servicios asociados al mercado externo.

PIB del Sector Servicios: Sectores Seleccionados Asociados a la Demanda Externa, 2004 - 2012/I1

(indice!, unidades, base 2003=100)
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1/ Cifras desestacionalizadas.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

No obstante, a partir de mayo de 2010, el freno en el ritmo de recuperacion de la produccion
industrial estadounidense contuvo el dinamismo del sector exportador. Concretamente, en el
segundo trimestre de 2012 la exportaciones manufactureras ascendieron a 77 mil 371.7
millones de délares (mdd), logrando un crecimiento anual de 9.4 por ciento, el cual si bien esta
ligeramente por arriba del 9.2 por ciento del primer trimestre del aiio, se encuentra alejado de
la expansion de 39.5 por ciento que registraron en el segundo cuarto de 2010. (Qué se puede
esperar hacia adelante para las exportaciones mexicanas? Es previsible que se mantenga la
baja dindmica de las exportaciones manufactureras, toda vez que las autoridades
estadounidenses dieron a conocer, en las Minutas de la reunién de politica monetaria que
sostuvo el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) el pasado 31
julio y 1 de agosto, que su produccidén industrial conservara un crecimiento aletargado.
Inclusive, hay que tener presente que la Oficina Presupuestal del Congreso de los Estados
Unidos (CBO, por sus siglas en inglés) estimd, en mayo de este afio, que de llevarse a cabo las
medidas de ajuste fiscal programadas para el inicio de 2013, la economia estadounidense
puede entrar en una nueva recesion, lo cual se traduciria en un menor crecimiento de la
economia mexicana.
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Evolucién de las Exportaciones Manufactureras de México y la Produccion
Industrial en los Estados Unidos, 2008 - 2012/julio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Por otra parte, es importante prestar atencion a la evolucion de dos de las principales fuentes
de divisas al pais: las remesas y el turismo. Ambos renglones de la balanza de pagos fueron
afectados por la crisis de 2009, las primeras cayeron 15.3 por ciento en tanto que el turismo se
contrajo 13.9 por ciento. A partir de entonces, han mostrado un camino lento a la
recuperacion, en el segundo trimestre de 2012, las familias mexicanas recibieron 6 mil 466.6
mdd por el envio de remesas de nuestros connacionales, logrando un avance de sélo 6.5 por
ciento (en el periodo enero-marzo las remesas crecieron 5.4%). Mientras que, el turismo se
desacelerd, aumenté 5.3 por ciento frente al 6.9 por ciento del primer trimestre del afio.

Por lo tanto, en la medida que las remesas y el turismo se encuentran altamente vinculadas a
las condiciones del mercado laboral en las economias avanzadas, un deterioro mayor en las
perspectivas de crecimiento para esas economias redundara en menores recursos para el pais.
De hecho, la elevada tasa de desempleo que prevalece en la Unién Europea (11.2% en junio) y
en los Estados Unidos (8.3% en julio) continuardn siendo un obstaculo para la llegada de
divisas a México. Adicionalmente, en el caso particular del envio de remesas es sustancial
considerar que seguird mermado por la presencia de controles migratorios mas estrictos por
parte de las autoridades estadounidenses y la mayor vigilancia fronteriza en nuestro vecino del
norte.

En lo que respecta a la cuenta financiera, cabe destacar que los resultados que mostrd la
inversién extranjera en el segundo trimestre de 2012, revelan los efectos que sobre la
economia mexicana produce el panorama incierto y débil que aqueja al entorno mundial. Al
interior de la inversidn extranjera es necesario distinguir entre el desempefio de la inversion
extranjera directa (IED) y el de la inversién de cartera. La primera, con base en cifras
reportadas en la balanza de pagos, presentd una caida anual de 7.8 por ciento entre abril y
junio de este afio (4 mil 622.9mdd). Llama la atencién que mientras la IED que capta el pais
disminuyd, la inversién directa de mexicanos en el exterior presentd su segundo mejor registro
histérico, alcanzando los 6 mil 501.9 mdd para un incremento anual de 150.9 por ciento (en el
periodo abril-junio de 2010 ascendié a 7 mil 679.5 mdd). Si bien no es desdefiable la IED que
realiza México en otras economias, al parecer no sélo los inversionistas extranjeros, sino
también los mexicanos, ven mejores oportunidades de negocio en otros paises. Ademas, si se
toman en cuenta los registros oficiales de la IED ante la Secretaria de Economia, los resultados
son mas desalentadores, pues en el primer semestre del afio México capté un monto de 9 mil
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621.7 mdd, menor en 9.2 por ciento al dato notificado en igual periodo de 2011 e incluso
inferior al total de IED que se registrd en el primer semestre del afio de crisis, 2009 (9 mil 976.0
mdd).

Evolucién de la Inversion Extranjera Directa,! 2007 - 2012

(millones de ddlares)
14000 | 1372442

12,239.4
12,000 10,536.7 10,601.4
10,000 9,976.0 9,621.7

8,000

6,000

4,000

2,000

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012

1/ Inversion Extranjera Directa realizada y notificada entre el 1 de enero y el 30 de junio de
cada afio.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de |a Secretaria de Economia, Direccion General de
Inversion Extranjera.

Con relacidn a la inversidn de cartera, sobresale el freno que presentd la entrada de recursos al
pais en el segundo trimestre de 2012, particularmente los dirigidos al mercado de dinero que
registraron una disminucion de 8.1 por ciento anual al ascender a 5 mil 648.2 mdd. La caida de
la inversién se dio, principalmente, en los bonos del sector publico (-31.7%), misma que fue
débilmente compensada por el incremento en la demanda de Udibonos (457.6%). Finalmente,
debe senalarse que el financiamiento externo del pais estuvo complementado con el
endeudamiento del sector privado en el exterior (se contrajo 2.3% reportando 10 mil 203.5
mdd, de los cuales el 67.2% fue contraido por la banca comercial) y por los valores emitidos en
el extranjero por el sector publico (avanzaron 5.7% situandose en 2 mil 974.4 mdd). *°

En consecuencia, la volatilidad en los mercados financieros y el deterioro de las expectativas
de crecimiento global que caracterizaron al segundo trimestre del aflo condujeron, en general,
a una menor disposicion de recursos al pais, a pesar de que México mantuvo los amplios
diferenciales de tasas de interés respecto a las economias avanzadas® y se revisaron al alza los
prondsticos de crecimiento para 2012 (por ejemplo, en julio pasado, el FMI ajusté de 3.6 a
3.9% su expectativa de crecimiento para la economia mexicana). Asimismo, no hay que olvidar
que la incertidumbre que imperd en los mercados se vio reflejada en una depreciacion anual
del peso de 15.6 por ciento para el periodo abril-junio, conduciendo incluso a que por primera
vez el 23 de mayo se activara el mecanismo de subasta de ddélares con precio minimo
(instaurado por la Comisién de Cambios el 29 de noviembre de 2011), el cual volvid a resultar
en asignaciones los dias 31 de mayo y 23 de julio.

3 Cabe destacar que los activos de los mexicanos en el exterior, especificamente los depésitos de mexicanos en bancos en el
extranjero registraron su segundo registro mas alto desde que se recogen las estadisticas oficiales, al alcanzar los 17 mil 478.6
mdd (en el primer trimestre de 2008 lograron su maximo en 19 mil 215.2 mdd).

'8 | a tasa de interés de referencia en México se ubica en 4.5 por ciento desde julio de 2009; en tanto que, en los Estados Unidos, la
tasa de los fondos federales se colocd en un rango de entre 0y 0.25 por ciento en diciembre de 2008.
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Finalmente, resta comentar que el Banco de México, en su Informe sobre la Inflacion abril-
junio 2012, hizo hincapié en que se ha dado un deterioro en el balance de riesgos para el
crecimiento de México, profundizandose los factores que presionan a la baja a la actividad
econdmica, entre los que destacan:

i) Una evolucién mas débil de la economia estadounidense.

ii) Un mayor incremento en la incertidumbre e inestabilidad en los mercados
financieros. Esto ultimo, “... podria inducir volatilidad cambiaria”.

iiii) El aumento de la “... busqueda de activos de refugio por parte de los inversionistas,
ocasionando una reduccion en la captacion de recursos de economias como la
mexicana”.

iv) Desaceleracién de economias emergentes.
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