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Presentacion

En cumplimiento con las responsabilidades del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas
(CEFP), y con el propésito 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
Econdmica de México al Tercer Trimestre de 2012, que forma parte de la serie de documentos
de Andlisis de los Informes sobre la Situacion Economica, las Finanzas Publicas y la Deuda
Publica al Tercer Trimestre de 2012.

En particular, el CEFP destaca que durante el periodo julio-septiembre, la actividad econdmica
del pais continué desacelerandose, lo mismo que la produccion industrial y manufacturera; en
un contexto en el que ademas, se presentaron importantes presiones inflacionarias, una débil
confianza en los consumidores, asi como una importante reduccién en el ritmo de
otorgamiento de créditos productivos. Incluso, los indicadores ciclicos estarian apuntando a
que la economia se encamina a una recesion en los préximos meses.

Un elemento adicional que caracterizd a la economia mexicana durante los ultimos meses fue
la mayor creacidon de empleos; situacidon que, sin embargo, no fue suficiente para absorber al
total de la poblacién que se integré al mercado laboral, ni para recuperar el nivel de
desempleo que se observaba antes de la crisis. Ademads, es preciso sefalar que la mayor
creacién de puestos de trabajo se ha concentrado en el segmento que recibe entre 1y 5
salarios minimos, mientras que la proporcién de trabajadores que reciben mas de dicha
cantidad se ha contraido. Lo anterior permite concluir que a la desaceleracién econdmica y
presiones inflacionarias caracteristicas de la economia mexicana durante los ultimos meses, se
debe afiadir el elemento de precarizacion en las condiciones de empleo.

En el ambito internacional la percepcidn del riesgo pais durante el trimestre que se analiza se
redujo, lo que favorecid el arribo de capitales externos a economias emergentes como la
nuestra. Si bien en general se acepta que los flujos de inversidon externa son benéficos para los
paises receptores, debe tenerse en cuenta que bajo las actuales condiciones mundiales de
inestabilidad financiera y crisis econdmica, dichos flujos han dejado a nuestro pais con una
elevada exposicion y riesgo ante una abrupta salida de capitales.

El CEFP advierte, una vez mas, que debe seguirse de cerca la evolucidn de la crisis de deuda en
Europa, asi como las negociaciones sobre la determinacidon del presupuesto publico para el
afio préximo en Estados Unidos, dado que se trata de situaciones que incidiran directamente
en la estabilidad financiera internacional y en el desempefio de nuestra economia.

En lo referente al sector externo, sobresale el freno de nuestro comercio exterior, asi como la
caida en el envio de remesas, lo cual es reflejo de la debilidad econémica tanto externa como
interna. Asi, al igual que otros organismos internacionales como el Fondo Monetario
Internacional y nacionales como el Banco de México, el CEFP considera que el balance de
riesgos para la economia mexicana se ha deteriorado.
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Analisis de la Situacion Econdmica de México al Tercer 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 tercer
trimestre de 2012, la economia mexicana continud en proceso de expansion, aunque su ritmo
se moderé como consecuencia de la desaceleracidon de la demanda externa ante la pérdida de
dinamismo de la actividad mundial.

Por el lado interno, la Secretaria manifesté que la demanda continud creciendo a una tasa
elevada, resultado del aumento en el consumo y la inversién del sector privado, de la
generacion de empleos formales, de la ampliacion del otorgamiento de crédito y de la
inversién publica que permanecié en un nivel elevado. Bajo estos hechos, Hacienda estimé que
la tasa de crecimiento del valor real del Producto Interno Bruto (PIB) haya tenido un
incremento alrededor de 3.3 por ciento en el trimestre que se analiza. Ante lo expresado por la
Secretaria, el CEFP se dio a la tarea de realizar un andlisis mds amplio de los indicadores
econdmicos que considera relevantes en la explicacidn de la evolucién reciente de la dindmica
de la economia mexicana, mismos que se exponen en este documento.

1.2 Actividad Econdmica

La SHCP indicé que, en el segundo trimestre de 2012, el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo una
tasa de crecimiento anual de 4.45" por ciento, cifra mayor en 1.51 puntos porcentuales a la
observada en el mismo periodo de 2011 (2.94%). La dependencia manifesté que, en ese
periodo, el incremento real anual del PIB se explicd por la evolucidn positiva de las actividades
productivas que lo integran?, esto es, las actividades las primarias aportaron 0.39 puntos
porcentuales (pp) del aumento del PIB; las secundarias 1.24 pp; y las terciarias 2.99 pp.

En lo que se refiere a la oferta y demanda agregadas; la contribucion de cada uno de sus
elementos a la dindmica del PIB® fue la siguiente: en el segundo trimestre, las exportaciones
contribuyeron con 2.31 pp de dicha tasa, el consumo total aportd 2.66 pp (2.46 pp del privado
y 0.20 pp del publico); la formacién bruta de capital fijo* (inversion) 1.54 pp (0.45 pp de la

! Con informacién actualizada por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) al tercer trimestre de 2012;, cabe sefialar
que el Instituto ajusté al alza el incremento del PIB del segundo trimestre de 2012 al pasarlo de 4.10 por ciento, en su informe
anterior, a 4.45 por ciento en el actual. Para el del mismo trimestre de 2011 lo hizo a la baja al pasarlo de 3.09 a 2.94 por ciento.

? 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 intermediacidn financiera medidos indirectamente (-0.40 pp).

* Con informacién ajustada a la actualizacion reportada por el INEGI al tercer 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.
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parte publica y 1.10 pp de la privada); y en el caso de las importaciones,® su contribucién fue
negativa en 1.52 pp.

El consumo total continué siendo la fuente principal de expansién econémica durante el
segundo trimestre; sin embargo, la elevacién de su contribucion no fue tan importante como
para que el PIB tuviera incrementos significativos. Se resalta que en el segundo trimestre de
2011, la aportacién del consumo total fue de 2.38 pp y el de las exportaciones de 2.17 pp a la
tasa de crecimiento del producto (2.94%); esto implicé un aumento de la aportacién del
consumo de 0.28 pp para el segundo trimestre de 2012, mientras que el de las exportaciones
fue de 0.14 pp.

Aunque el consumo elevd su contribucidn, perdid representatividad dentro de la tasa de
crecimiento del PIB. Asi, mientras que el segundo trimestre de 2011, la aportacion del
consumo total constituia el 80.88 por ciento del incremento del PIB; en el trimestre que se
analiza, constituyd sdélo el 59.67 por ciento. Asimismo, sobresale la caida de la participacion de
la inversion privada (90.62% vs 24.62%, en ese orden). Lo anterior indica que la dindmica del
consumo no fue tan substancial como para dinamizar la actividad productiva.

En apoyo al analisis sobre el comportamiento de la economia, es oportuno mostrar que, de
acuerdo con la informacién del Sistema de Indicadores Ciclicos dada a conocer por INEGI para
agosto de 2012, el indicador coincidente (que refleja el estado general de la economia
mexicana) se situd en la fase de expansion al presentar un valor de 100.68 puntos y aumentar
0.03 puntos. En tanto que el indicador adelantado (cuya funcién es la de anticipar la posible
trayectoria del estado general de la economia) se colocd, por quinto mes consecutivo, en la
fase de desaceleracién al mostrar un valor de 100.06 puntos y disminuir 0.10 puntos respecto
a julio pasado. Sin embargo, con informacién oportuna para septiembre, el indicador
adelantado se encontrd, por primera vez, en fase de recesion al quedar en 99.97 puntos (por
debajo del umbral de los 100 puntos que marca la tendencia de largo plazo) y contraerse 0.09
puntos; por lo que se prevé que la economia nacional entre en fase de recesion en los
proximos meses.

Por otro lado, la SHCP estimdé que, durante el tercer trimestre de 2012, el PIB tuvo un
crecimiento anual de alrededor de 3.3 por ciento. La informacidn actualizada al periodo que se
analiza mostré que el producto tuvo un incremento anual de 3.32 por ciento, igual a lo
previsto por la dependencia, pero menor a la del mismo trimestre de 2011 (4.39%); ademas,
resulté ser el mas bajo de los ultimos cinco trimestres y menor a lo que anticipaba el Banco de
México en su Informe sobre la Inflacion Julio- Septiembre 2012 (3.4%).

® 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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Producto Interno Bruto, Variacién, Serie Original y Tendencia-Ciclo,* 2005 - 2012/1lIP
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1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
p/ Cifras preliminares a partir de 2009. Afio base 2003=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En el trimestre de analisis, se observd una pérdida de dinamismo, como ya lo habia adelantado
el Banco Central;® con datos ajustados estacionalmente, la expansion del PIB fue de 1.31, 0.81
y 0.45 por ciento en el primero, segundo y tercer trimestre del presente afio, respectivamente.

La SHCP externd que su proyeccién de crecimiento del PIB estuvo sustentada en el andlisis 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 formacién bruta de capital fijo, las
exportaciones e importaciones.

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

N 1
E—JVariacién % anual

Iy, 2
m=-V/ariacion % mensual

1/ Serie original, cifras preliminares desde enero de 2009.
2/ Serie desestacionalizada, debido al método de estimacién al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En este sentido, la dependencia reportd que el IGAE, en el periodo julio-agosto de 2012, tuvo
un aumento anual de 4.1 por ciento; con datos actualizados al mes de septiembre, en el

®Ensu Informe sobre la Inflacion Julio- Setiembre 2012, Banxico preveia, con datos ajustados por estacionalidad, una expansion
del PIB de 0.6 por ciento en el tercer trimestre, dato menor al 1.19 y 0.87 por ciento del primero y segundo trimestre,
respectivamente y antes de la actualizacién del INEGI, de 2012.
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periodo julio-septiembre, el IGAE tuvo un incremento anual de 3.33 por ciento, cifra menor a
la observada en el mismo periodo del afio pasado (4.45%).’

Con cifras ajustadas por estacionalidad, en el tercer trimestre del presente ano, el IGAE
aumentd 0.64 por ciento con relacién al trimestre anterior; mientras que en el segundo
trimestre lo habia hecho en 0.87 por ciento. Entretanto, el comportamiento de las actividades
qgue lo componen fue diferenciado: las primarias fueron de un incremento 1.39 por ciento en el
segundo trimestre a una reduccién de 3.40 por ciento en el tercer trimestre de 2012; las
secundarias repuntaron al pasar una variacién positiva de 0.78 a 0.93 por ciento en los
periodos indicados; en tanto que las terciarias perdieron dinamismo al ir de un crecimiento de
0.90 por ciento a 0.31 por ciento.

Adicionalmente, en lo que toca a los indicadores de demanda agregada, la Secretaria reveld
que en el periodo julio-agosto de 2012, las ventas de los establecimientos comerciales al
mayoreo y menudeo aumentaron 4.55 y 3.72 por ciento, respectivamente, cifras mayores a las
del mismo periodo de 2011 (1.86 y 2.90%, respectivamente). Sin embargo, en el analisis de
corto plazo, con cifras ajustadas por estacionalidad, se aprecia que las ventas perdieron
fortaleza; al mayoreo tuvieron un incremento a tasa bimestral de 0.75 por ciento y al menudeo
lo hicieron en 0.09 por ciento (cuando un bimestre atras lo habian hecho en 1.32 y 1.24%,
respectivamente).

En los establecimientos comerciales se aprecié un movimiento diferenciado del personal
ocupado. Con cifras ajustadas por estacionalidad, en los de mayoreo, el personal ocupado pasé
de un crecimiento de 0.54 por ciento en el periodo mayo-junio a 0.14 por ciento en el bimestre
julio-agosto; en tanto que en los de menudeo pasaron de un incremento de 0.91 por ciento a
1.34 por ciento, en el periodo antes referido.

Por otra parte, es preciso comentar que la economia mexicana transité bajo un entorno
externo en constante deterioro que implicd un ajuste a la baja en las perspectivas de
crecimiento econémico mundial producto de la volatilidad de los mercados financieros
internacionales, el lento avance en el proceso de correccion de los problemas fiscales y
crediticios en diversos paises de la zona del euro, el débil desempefio de la actividad
econdmica en los Estados Unidos y la incertidumbre sobre su proceso de consolidacion fiscal
para 2013, y por la desaceleracion de la actividad productiva en economias emergentes. Este
escenario que se ha traducido en un mayor debilitamiento de la demanda externa y en un
incremento de los riesgos a la baja sobre el crecimiento econémico nacional.

Cabe seiialar que el Banco de México, en su reciente Informe sobre la Inflacion, acotd su
expectativa de crecimiento econdmico del pais para 2012 al ubicarlo en un rango de entre 3.5

" La actividad econémica estuvo apoyada por el repunte de las primarias, las cuales pasaron de un alza anual de 0.01 por ciento en
el periodo julio-septiembre de 2011 a un incremento de 1.99 por ciento en el mismo periodo de 2012. En tanto que las
secundarias y terciarias pasaron de un aumento de 3.76 y 5.76 por ciento, en ese orden, a una expansion de 3.63 y 3.36 por ciento,
respectivamente, en el periodo sefialado.
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y 4.0 por ciento (3.25 y 4.25% en su informe previo); para 2013 lo mantuvo de entre 3.0y 4.0
por ciento.

En la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de
octubre, recabada por Banxico, se prevé un alza de la actividad econémica nacional para 2012
de 3.87 por ciento, cifra marginalmente superior a la que se esperaba en la encuesta de
septiembre (3.85%). Para 2013, la perspectiva es que el incremento real del PIB sea de 3.56
por ciento, mayor en sélo 0.03 puntos porcentuales a lo que anticipaban en el mes anterior.
Mientras que, en octubre, el Fondo Monetario Internacional (FMI) ajusté a la baja la
estimacion de incremento econdmico; y para 2012, lo ubicé en 3.8 por ciento. Para 2013,
pronostica que continue la desaceleracion de la economia nacional al predecir un aumento de
3.5 por ciento, cifra menor 0.2 pp a la que publicé en su informe anterior; ello, como resultado
del debilitamiento de las perspectivas de expansion a corto plazo de los Estados Unidos.

Destaca que desde abril del presente afio, la SHCP ha mantenido su estimacion del incremento
del PIB en 3.5 por ciento para 2012, prondstico mayor al 3.3 por ciento con el cual se aprobé el
Paquete Econdmico para 2012 pero menor al 4.2 que habia estimado la dependencia en su
Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones Contenidas en el Articulo 42,
Fraccion |, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria 2011 y a la
expansion que se observd en 2011 (3.89%). Para 2013, anticipa un crecimiento de 3.8 por
ciento, lo que implicaria un crecimiento inercial para los ultimos tres afios e inferior a lo
observado en 2010 (5.28%).2

Por otro lado, de acuerdo con informacidn de la Asociacion Nacional de Tiendas de
Autoservicio y Departamentales (ANTAD), al término del tercer trimestre de 2012, el
crecimiento nominal promedio de las ventas se ubicé en 5.7 por ciento, mientras que en
términos reales ascendié a 1.1 por ciento.’

Por linea de mercancia, la de mayor crecimiento fue ropa y calzado, con una expansién real de
3.4 por ciento, seguida de mercancias generales con 1.7 por ciento, y al final los
supermercados (abarrotes y perecederos) con un crecimiento de 0.3 por ciento. Es decir, los
productos de mayor venta®, los abarrotes y perecederos, han impedido un mayor avance de
las ventas de la ANTAD, quizds motivado por los mayores precios de los alimentos que, en
septiembre, mostraron una alza de 10.7 por ciento.

Por otra parte, comparando con el mismo periodo previo a la crisis (tercer trimestre de 2008),
las ventas totales de las tiendas afiliadas crecieron aproximadamente 38 por ciento en

® Es importante destacar que, en su proceso de revision, el INEGI ajustd a la baja la variacién del PIB que se registré en 2010, la
cual pasé de una alza de 5.53 por ciento en su reporte anterior a una expansion de 5.28 por ciento en su informe actual, lo que
implicé un ajuste de 0.25 puntos porcentuales. Para 2011, hizo un ajuste marginal de 0.02 puntos porcentuales a la baja, ya que el
incremento paso de 3.91 a 3.89 por ciento.

° La cifra corresponde a tiendas iguales, es decir, sin incluir nuevas tiendas. Asimismo, los calculos que se presentan se realizan con
base en el indice General que proporciona la ANTAD.

"% Aproximadamente, representan 50 por ciento de las ventas totales.
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términos reales. Sin embargo, hoy, la superficie total de venta es 46 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.

En suma, si bien las ventas de la ANTAD han mostrado una recuperacion en los ultimos meses,
todavia no alcanzan su nivel previo a la crisis (por m?). Las razones que pudieran estar
afectando el desempeio podrian ser la importante alza en los precios de los alimentos en los
ultimos meses y el nulo crecimiento de los ingresos de los trabajadores (ver seccidon de empleo
en este reporte). 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 2008-2012/septiembre
(porcentaje anual a tiendas iguales)

s Supermercado
— -+ Ropa

‘ ‘ indice General de la ANTAD

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la ANTAD.

Inversion

En lo que respecta a la inversion (formacidn bruta de capital fijo), componente de la demanda
interna, la SHCP destacd que en julio de 2012 se tuvo una expansion anual de 6.6 por ciento;
sin embargo, dicha expansién fue menor a la observada en el séptimo mes de 2011 (10.16%).
Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, el informe de la SHCP apunta que la inversion total se
expandio 0.9 por ciento en julio de 2012.

Con informacidn actualizada a agosto de 2012, destaca que la inversién tuvo un aumento
anual de 3.67 por ciento, con el cual cumplié treinta meses de incrementos anuales
consecutivos; no obstante, su crecimiento fue inferior en 7.26 puntos porcentuales al
observado en el mismo mes de 2011 (10.93%). Si bien el valor de su indice se ubicé por arriba
del maximo observado antes del periodo de crisis, presenté una ganancia acumulada de sdlo
2.25 por ciento. Asimismo, bajo cifras ajustadas por estacionalidad, la inversién total se redujo
en agosto 0.90 por ciento, con lo que suprimié todo el avance que habia logrado desde junio;

" De acuerdo con la ANTAD, en septiembre de 2012, la superficie total de venta es de 22.2 millones mientras que, en septiembre
de 2008, era de 17.2 millones.
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ademas de que se ajustd a la baja la expansion de julio a sélo 0.59 por ciento, con lo que se
observa que la dindmica de la inversidon no es robusta ni sostenida.

En el mismo sentido, el Banco Central en su Informe sobre la Inflacion apunté que “algunos de
los componentes de la demanda interna, como es el caso de la inversion, comenzaron a verse
afectados de manera mds notoria por el entorno econémico externo adverso”.

Confianza de los consumidores

En lo que se refiere a uno de los componentes que influyen sobre la demanda interna, el indice
la Confianza de los Consumidores (ICC) aumentd en términos anuales. En octubre de 2012, el
ICC tuvo un incremento anual de 4.79 por ciento, cifra mayor a la observada en el mismo mes
de 2011 (1.61%). Pese a haber observado su décima alza consecutiva, el valor del indice aun se
mantiene por debajo del observado en el mismo mes de 2007, respecto del cual presenta una
caida acumulada (después de cinco afios), de 6.40 por ciento.

Asi, la confianza de los consumidores podria mantenerse endeble ante los niveles elevados que
presenta la tasa de desocupacion, una mayor generaciéon de ocupacidén en la economia
informal y ante el deterioro de los ingresos laborales.

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original, Variacién Porcentual y Tendencia-Ciclo®
2008 - 2012/octu2re

porcentaje

unidades

210 4

215 4

220 4

225 4

B Variacion porcentual anual e Original Tendencia-ciclo

1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

1.3 Produccion Industrial

En lo que se refiere a la produccidon industrial, los resultados que presenta la SHCP se refieren
al bimestre julio-agosto, los cuales indican que ésta presentd un crecimiento de 0.7 por ciento
en cifras desestacionalizadas en ese periodo, y de 4.3 por ciento a tasa anual.

No obstante, las cifras al cierre del tercer trimestre contrastan con la informacién de la
Secretaria, pues a pesar de que los datos fueron positivos, el crecimiento de la produccion

10
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continla desacelerandose, al haber registrado un incremento de 3.6 por ciento anual en el
periodo de estudio (tras haber crecido 4.8 y 4.1 y por ciento, en el primer y segundo trimestre,
respectivamente). A su interior, los dos principales sectores, manufacturas y construccion,
presentaron el mismo comportamiento, es decir, una tendencia ligeramente descendente. Con
ello, se aprecia un lapso prolongado con crecimientos débiles sin lograr un mayor repunte que
permita dinamizar la actividad industrial, esta situacion se observa desde el segundo trimestre
de 2011, como se muestra en la siguiente gréfica.

Actividad Industrial Trimestral, 2008 - 2012/l

(variacién porcentual real anual)
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Fuente: Elabarado por el CEFP con datos del INEGI

El débil crecimiento de la industria se puede explicar por el menor dinamismo que persiste en
algunos componentes de la demanda interna, como es la inversidon en construccién, la cual
parecia mejorar hace unos meses al haber promediado tasas anuales de crecimiento cercanas
al 6 por ciento desde inicios del afio y por haber repuntado en 7.7 por ciento durante julio; sin
embargo, en agosto, aumentd tan sélo 3.6 por ciento anual. Esta menor inversién se vio
reflejada en una disminucién tanto del volumen de produccién -que disminuyd de 4.7 por
ciento en junio a 2.7 en septiembre- como del personal ocupado que pasé de 4.7 por ciento en
junio a 2.9 en agosto (ultimo dato disponible).

Como ha comentado el CEFP en reportes anteriores, si bien se esperaba que la reactivacion del

mercado interno compensaria las bajas de los sectores ligados al sector externo, ésta ha sido
menor a lo esperado.
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Indice de volumen fisico de la produccién e Inversién en Construccién, 2007 - 2012/agosto
(variacion % real, anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con dates del INEGI.

En cuanto al sector manufacturero, éste crecid, en su serie original, 5.9 por ciento anual en el
primer trimestre del afio, 5.1 por ciento en el segundo y 4.1 por ciento en el tercero, este
ultimo dato se encuentra por debajo del nivel que tuvo en el tercer trimestre de 2011 (4.9%),
con lo que se muestra una clara desaceleracién del sector, producto de la pérdida de
dinamismo de la produccidon industrial de los Estados Unidos (que ha incidido en el menor
avance de las exportaciones manufactureras nacionales).

Produccién Manufacturera: México vs. Estados Unidos, 2000 - 2012/septiembre
{var % real anual, serie desestacionalizada, base 2003=100)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGly U5 Federal Reserve.

Por otra parte, otros indicadores recientemente divulgados como el indice de Gerentes de
Compras del sector manufacturero (PMI, por sus siglas en inglés) de HSBC confirman la
desaceleracién en el periodo de analisis, ya que pasé de 55.2 puntos en julio a 54.4 puntos en
septiembre; y de acuerdo con el ultimo dato publicado por INEGI, el indice de Pedidos
Manufactureros (IPM) descendid de 54.3 puntos en septiembre a 52.8 puntos en octubre, con
lo que se esperaria que el sector podria continuar con crecimientos moderados para el
proximo trimestre.
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Adicionalmente, dadas las condiciones que prevalecen en el mercado externo, aun persisten
los riesgos a la baja para la actividad econdmica mundial. En particular, el Banco de México ha
ajustado las proyecciones de crecimiento de la produccién industrial de Estados Unidos a la
baja, modificandola de 4.1 por ciento (en su Informe sobre la Inflacion del segundo trimestre)
a 3.9 por ciento (en el Informe correspondiente a julio-septiembre). Asi, el menor dinamismo
de la industria estadounidense podria continuar ralentizando en cierta medida a las
manufacturas mexicanas ligada al comercio exterior, por lo que el estimulo a la produccion
interna sigue siendo primordial para aminorar el efecto adverso que genera el lento
crecimiento que presenta la economia global.

1.4 Empleo

En el Informe trimestral la SHCP menciond que la demanda interna crecid, en parte, por el
crecimiento del empleo formal. Asimismo, destacé la diminucién en el desempleo y el alza en
los salarios. Sin embargo, équé nos dicen los demas indicadores de empleo? ¢Son suficientes
los empleos creados hasta el momento?

En primera instancia, como menciona la Secretaria, el nUmero de trabajadores afiliados al
IMSS ascendié a 15 millones 931 mil 346 personas al final del tercer trimestre de 2012. De esta
manera, en los ultimos doce meses se crearon 716 mil 135 nuevos empleos, el tercer mayor
crecimiento anual desde diciembre de 2010.

En particular, de julio a septiembre de 2012 se generaron 225 mil 497 empleos, ligeramente
por arriba del trimestre anterior (200 mil 704) y considerablemente por debajo de los empleos
creados al inicio del afio (302 mil 719). Por tipo de afiliacion, el 76.7 por ciento de los empleos
generados en este periodo (173 mil 50) fueron en trabajos permanentes y el resto en
eventuales (52 mil 447).

Variacion Anual de Trabajadores Asegurados al IMSS,
2008/octubre - 2012/septiembre
(miles de cotizantes)
1,000

2010 2011 2012

M Permanentes.

Eventuales Urbanos

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos delIMSS.

13




Analisis de la Situacion Econdmica de México al Tercer Trimestre de 2012 CEF _EE

Si bien los datos anteriores parecen positivos, es preciso verificar si las plazas creadas fueron
suficientes, contrastando el crecimiento de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA) con los
trabajadores dados de alta en el IMSS. Asi, de acuerdo con el INEGI, en el tercer trimestre de
2012 entraron al mercado laboral 473 mil 003 personas y, en el mismo periodo, el sector
formal generé 225 mil 497 empleos. Lo anterior implica que 247 mil 506 personas no pudieron
encontrar un empleo que les brindara las prestaciones econdmicas y sociales que por Ley
tienen derecho. Si se comparan dichos indicadores a lo largo del sexenio, el déficit acumulado
asciende a 3.0 millones de empleos.

Incremento de la Poblacion Econdmicamente Activa y Variacion de
Cotizantes al IMSS, 2006-2012*
(millonesde personas acumuladasdesde 2006)
6.0

. ETIVES

M Poblacién Econémicamente

5.3
42
*0 Activa (PEA)
20 2.6
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20 1'8 1.6
1.2 10
oo 0.7
. 0.5 . 0.3
0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012*
* Datos de la PEA al tercer trimestre de 2012; datos del IMSS a septiembrede 2012. Se toma como punto de referencia el cuarto trimestre de 2006 para el caso de
laPEA, y diciembre de 2006 para el caso de cotizantes en el IMSS.
** Para el crecimiento dela 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 eIMSS.

Dicho déficit ha ocasionado que el nivel de desempleo no regrese a los niveles previos a la
crisis. Por un lado, entre enero de 2007 y octubre de 2008 (antes de la crisis) la Tasa de
Desocupacion (TD) era de aproximadamente 3.8 por ciento de la PEA y, después de casi cuatro
afos de recuperacidon econdmica, sigue elevada en 5.0 por ciento.

Tasa de Desocupacién Nacional, 2006 - 2012/septiembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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Si el ritmo de avance en lo que va de 2012 se mantiene en los siguientes meses (es decir, una
reduccion anual del desempleo promedio de 0.7 puntos porcentuales), el desempleo tardaria
aproximadamente dos afios mas en regresar a su nivel previo a la crisis.

Ademads, el desempleo no ha sido mayor gracias a que la informalidad ha funcionado como
valvula de escape. Mientras que al inicio del sexenio el 26.6 por ciento de las personas
ocupadas trabajaban en dicho sector, en el tercer trimestre de 2012 la proporcion alcanzé
29.2 por ciento, equivalentes a 14 millones 221 mil 779 personas. No obstante, el INEGI define
a la informalidad como la poblaciéon ocupada que trabaja para una unidad econémica que
opera a partir de los recursos del hogar, pero sin constituirse como empresa. Si se toma una
definicion mas amplia, como la poblacion que no tiene acceso a instituciones de salud, la
informalidad alcanza al 64.6 por ciento de los trabajadores, o bien, 31 millones 461 mil 707
personas.

Trabajo Informal, 2006/IV - 2012/IlI
(poblacién ocupaday porcentaje)
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* Datos con base en el Censo 2010.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE).

Otro factor que ha influido en el menor desempleo ha sido el crecimiento en el nimero de
plazas de tiempo parcial. Por ello, las personas que reportaron al INEGI tener la necesidad y la
disponibilidad de ofertar mas tiempo de trabajo de lo que su ocupacién actual le permite
(subocupacién) pasé de representar al 6.8 por ciento de los trabajadores en el tercer trimestre
de 2008 (antes de la crisis) a 8.7 por ciento en el trimestre analizado. Lo anterior implica que
cuatro millones 246 mil 814 personas tienen la necesidad de buscar un segundo empleo ante
la insuficiencia de sus ingresos actuales.

1.5 Salarios

Por otra parte, el que haya mas trabajadores buscando empleos que plazas disponibles, ha
provocado que los ingresos se mantengan deprimidos. Para los que se emplean en el sector
formal, en septiembre, el salario basico de cotizacién en el IMSS se ubicé en 7 mil 788 pesos
mensuales, para un crecimiento anual de 4.4 por ciento. No obstante, en el mismo periodo, la
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inflacién fue de 4.8 por ciento, por lo que, en términos reales, el poder de compra cayé 0.4 por
ciento. Si la comparacion se realiza respecto al mismo mes de 2008 (antes de la crisis), la caida
aumenta a 0.8 por ciento, evidenciando que el salario del sector formal sigue sin recuperar su
nivel previo a la crisis. Situacion que también menciona el CONEVAL en su Informe de
Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social 2012.

Salario Basico de Cotizacién al IMSS, 2007- 2012/septiembre
(porcentaje de variacién anual real)
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Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del IMSSy Banxico

Para la economia en su conjunto la situacién es similar. De acuerdo con el INEGI, los
trabajadores ocupados tuvieron un ingreso nominal de 5 mil 528 pesos mensuales durante el
tercer trimestre de 2012. Al descontarle la inflacién se observa que, de igual forma, el ingreso
de los trabajadores cayd 1.2 por ciento en el Ultimo afio. Comparando con su nivel mas alto
alcanzado previo a la crisis (segundo trimestre de 2007), los ingresos mensuales acumulan una
caida real de 14.9 por ciento. Entonces, si el ingreso de los trabajadores ha caido en los ultimos
afios équé es lo que ha sostenido el crecimiento del consumo?

Una respuesta es que el crecimiento de la poblacion ocupada remunerada ha podido
compensar la caida de los ingresos. Asi, por ejemplo, en los ultimos doce meses, el nUmero de
trabajadores remunerados crecié 4.1 por ciento al mismo tiempo que los ingresos cayeron en
1.2 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 2.8 por
ciento en términos reales. Sin embargo, esta situacidn plantea un riesgo importante; si los
salarios siguen deprimidos, la economia seria vulnerable ante shocks que ocasionaran una
disminucién en la poblacion ocupada, como sucedid en la crisis de 2008.

16




CEF .EE Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Masa Salarial Real Total, 2006 - 2012/I1l
100% (tasa de crecimiento anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE).

También se ha observado una redistribucidn regresiva en los salarios. Antes de la crisis (tercer
trimestre de 2008) el 43.7 por ciento de los mexicanos ganaban hasta dos salarios minimos
(incluye a los que no reciben ingresos) vy, cuatro afios después, la proporcidn subié a 50.8 por
ciento. Para los que ganan mas de cinco salarios minimos la situacién fue a la inversa; mientras
que en el tercer trimestre de 2008 el 12.7 por ciento de los mexicanos tenian ese nivel de
ingresos, hoy sdélo 8.8 por ciento de los trabajadores lo mantuvieron.

Distribucion Salarial 2008-2012*
(porcentajesde la poblacion ocupada**)
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*Tercer trimestre de cada afio.
**No se consideraen el célculo a la poblacién que no especificd su ni nivel de ingresos.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE).

En suma, si bien el mercado laboral ha presentado un crecimiento del empleo, la calidad del
mismo se ha deteriorado. Incluso, el Banco de México menciond en el Informe sobre la
Inflacion julio — septiembre 2012 que “aunque el incremento del empleo mostrd sefiales de
recuperacion, ésta no ha logrado consolidarse”. Ademas, destacd que se han incrementado los
riesgos a la baja. En particular, la desaceleracién del sector externo, producto del menor
dinamismo de la produccién industrial de Estados Unidos, podria acentuarse, ocasionando un
menor empleo formal y, con ello, un mayor deterioro del mercado laboral mexicano.
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1.6 Inflacion

En su Informe, la dependencia hacendaria mostré que el nivel de inflacion general anual
repunté durante el periodo de analisis debido a que pasé de 4.34 por ciento en junio a 4.77
por ciento en septiembre de 2012. La SHCP indicé que el nivel de la inflacién general anual se
explicd, principalmente, por el mayor ritmo de crecimiento del precio de los productos

agropecuarios (en particular, el aguacate, la papa y otros tubérculos y el huevo) 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 contribuyé con 1.06 pp de
la inflacién general anual de septiembre; las mercancias no alimenticias lo hicieron con 0.78
pp; y los servicios de vivienda, educacion y otros aportaron 0.37, 0.24 y 0.34 pp,
respectivamente. Por su parte, los productos pecuarios participaron con 0.88 pp de la
inflacién; las frutas y verduras con 0.42 pp, los energéticos con 0.67 pp y las tarifas autorizadas

por el Gobierno 0.01 pp, todos componentes de la parte no subyacente del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC).

En septiembre, la inflacion anual observada en los alimentos, que incluye tanto productos
procesados como agropecuarios, fue mayor a la general (10.73 vs.4.77%). Lo anterior implicd
que el Salario Minimo General (SMG), en el corto plazo, perdiera 5.89 por ciento de poder de

compra con respecto a este tipo de bienes, lo que ahondé su pérdida acumulada de largo
plazo.

A manera de ejemplo, se puede observar en la siguiente grafica, que la cantidad de bienes que
se puede adquirir con un salario minimo ha disminuido de diciembre de 2005 a septiembre de
2012 en siete de los diez productos presentados.

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

3.02
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ChNWa O N®®

‘n
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Sep.2012

Pan dulce
Cebolla

Tortilla de maiz

ArrozMorelos
Frijol negro
Huevorojo

Café soluble
Carne de cerdo .

1/ SMG: salario minimo general.
2/ Precios de la canasta basica tomados de la Direccién General de Abasto, Comercio y Distribucién, con base a la 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 Direccion General de Abasto, Comercio y Distribucién de la
Secretaria de Desarrollo Econémico del Gobierno del D.F.
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Con relacién al precio de la canasta basica, la cual representa una tercera parte en la inflacidon
general, éste repuntd al pasar de 5.81 por ciento en junio a 6.22 por ciento en septiembre de
2012. Se aprecia que 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 los
agropecuarios.

Cabe destacar que en el Informe sobre la Inflacidn, el Banco de México externd que la inflacidn
repunté de manera importante debido, principalmente, al aumento significativo en el precio
de productos agropecuarios (como el huevo, el pollo, la carne de res y el jitomate) debido a
factores climaticos y por la acontecida influenza aviar; si bien espera que dicho despunte sea
transitorio, indicd que ha sido de magnitud considerable y de objeto de preocupacion. Sin
embargo, de acuerdo con el Banco Central, no se observaron presiones inflacionarias debido a
que no se ha contaminado el proceso de formacién de precios y porque no hay evidencia que
indique presiones por el lado de la demanda agregada. Esto ultimo debido a que, en el
mercado de trabajo, las tasas de desocupacion, de ocupacion en el sector informal y de
subocupacion permanecen en niveles superiores a los observados antes de la crisis; a que los
moderados incrementos salariales que no han presionado los costos laborales; a que no hay
sobrecalentamiento del financiamiento al sector privado no financiero; y a que no se aprecian
presiones de demanda sobre las cuentas externas del pais.

Sin embargo, el incremento en el precio los alimentos, tiene un gran impacto social,
especialmente sobre las familias de escasos recursos dado que dedican la mayor parte de sus
ingresos a la compra de dichos productos; por lo que de no corregirse la tendencia
inflacionaria se estaria propiciando un mayor nivel de pobreza.™

Banxico sefialé que los riesgos al alza sobre los precios se han elevado de manera notoria, mas
aun en un entorno donde la brecha del producto se ha cerrado. Entre éstos destacan: i)
incremento en los precios internacionales de los granos ante condiciones climaticas
desfavorables; ii) elevacién en el precio de productos agropecuarios derivados de afectaciones
en su produccion; iii) aumentos en los precios y/o tarifas de bienes y servicios publicos
mayores a los previstos; iv) volatilidad en los mercados financieros internacionales; y v)
contaminacidn generalizada en el proceso de determinacién de salarios en la economia. En
tanto que entre los riesgos que predominan a la baja se encuentran: i) una desaceleracién de
la economia mundial y de la demanda interna; ii) mayor intensidad en la competencia de
algunos sectores (en particular, las telecomunicaciones y la aviacion); iii) el desvanecimiento
de los choque asociados al alza en el precio de algunos alimentos durante 2012; y v) una
apreciacion cambiaria.

12 Cabe recordar que la inflacién afecta la planeacién econdémica, al hacerla dificil e incierta, lo que inhibe las inversiones
productivas y el empleo.
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1.7 Precios de Alimentos y Materias Primas

Aunque la produccién primaria continué mejorando en el pais, después de los episodios de
sequia que devastaron a una amplia zona agricola durante 2011, el sector ha moderado su
ritmo de crecimiento. De acuerdo con datos proporcionados en el Informe de la SHCP, el
Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE), refiere un crecimiento de las actividades
primarias de 3.8 por ciento anual en el bimestre de julio-agosto de 2012". En efecto, las
mejores cosechas obtenidas a mediados de este aiflo permitieron una mayor estabilidad en la
produccidn y, por tanto, en los precios de productos basicos. A continuacidon se detallan
algunas situaciones que el CEFP considera relevantes tener en cuenta.

Durante el periodo de analisis (julio-septiembre) destacé el desequilibrio en la produccién
huevo a causa de la epidemia de gripe aviar (influenza H7N3) en aves productoras, lo que llevd
a incrementos en el precio de este producto. Por ello, entre las medidas que se adoptaron para
complementar los faltantes en la produccién de huevo y controlar su precio, se autorizé un
incremento en los cupos de importacién y se elimind el arancel del 45 por ciento que se
aplicaba a la importacion proveniente de otros paises con los que no hay tratado comercial.

Pese a la aplicacidn de dichas medidas, el precio del huevo se incrementé hasta 40.0 por ciento
en septiembre. Tal y como indicé el CEFP en el reporte trimestral anterior, el aumento en el
precio de este producto ha incidido en el indice de los precios de los alimentos y de la canasta
basica, los cuales en el noveno mes del afio, aumentaron 10.73 y 6.22 por ciento,
respectivamente, cifras superiores a la inflacién general (4.77%).

Por otra parte, con la mayor produccion interna en productos como maiz, trigo, arroz, sorgo y
otros cereales, se redujeron sus importaciones en comparacion a lo que se adquirié del
exterior hasta mediados de afio. Ello propicid que se comenzaran a estabilizar los precios
internos de los mismos. Por el contrario, el frijol continud con una tendencia ascendente en
sus importaciones, las cuales reportaron un crecimiento de 197.3 por ciento a tasa anual en el
tercer trimestre para alcanzar un costo total por importacién de 67 millones de ddlares en
dicho periodo, lo que sigue siendo efecto de las compras autorizadas por la ampliacion en la
vigencia de los cupos de importacidon para compensar las pérdidas en la produccion del ciclo
anterior.

En lo que respecta a los mercados internacionales de commodities, el Informe de Hacienda
Unicamente sefiala las variaciones que presentaron los precios de las materias primas durante
el periodo de anilisis, en el que se indica que los precios de las materias primas no petroleras
aumentaron 0.4 por ciento y los metales mostraron un decremento en el tercer trimestre 8.1
por ciento con relacion al trimestre inmediato anterior, lo que obedece a la disminucién en la
demanda global ocasionada por el menor crecimiento econdmico mundial.

Este incremento fue resultado de una mayor produccidn de cultivos como el frijol, avena y sorgo forrajero, tomate rojo, alfalfa
verde, cebolla y aguacate.
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Si bien el Informe hace referencia a los incrementos en los precios de los principales granos
basicos, no hace un mayor sefialamiento acerca de los precios de los alimentos. Al respecto
conviene sefalar que el indice de precios de los alimentos del FMI aumentd 7.7 por ciento en
el tercer trimestre; en tanto el que elabora la Organizacién Mundial para la Alimentacién y
Agricultura (FAO), se incrementd 3.7 por ciento en el mismo periodo, ambos respecto al
periodo abril-junio de este afio, marcando una tendencia al alza en el corto plazo. En
particular, los precios de los cereales crecieron en 17.4 por ciento, en el mismo lapso, debido al
deterioro de la producciéon de maiz y trigo a causa de la sequia que azoté a las regiones
productoras de Estados Unidos, la Federacién de Rusia y Ucrania, entre otros.

indices de Precios de los Alimentos, 2007-2012/Iil
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI y la FAO.

El mayor incremento en los precios internacionales de los cereales es relevante debido a que
inciden de alguna manera en los costos de importacién y, y por ende, en los precios internos,
por ejemplo, en el de los productos basicos importados para consumo popular. Por ello, cabe
considerar que la FAO prevé una reduccién en la oferta mundial de cereales para el ciclo
2012/13, que serd inferior al consumo previsto, lo que por un lado, podria mantener los
precios de los principales granos elevados; y por otro, la pérdida de dinamismo de la demanda
global coadyuvaria a que éstos no aumenten en mayor proporcion.

El panorama internacional de menor oferta de cereales en los mercados internacionales debe
ser una alerta para que paises como el nuestro favorezcan el impulso a la produccion agricola
doméstica y reduzcan las crecientes importaciones de productos basicos (como maiz, trigo,
sorgo, frijol), los cuales repercuten en la estabilidad de los precios internos y de alimentos, lo
que afecta en mayor medida, a la poblacidon de menores ingresos.
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1.8 Precios Internacionales del Petroleo

El mercado petrolero de México, es considerado una actividad prioritaria para las finanzas
publicas y la economia del pais debido a que participa con cerca del 33 por ciento de los
ingresos presupuestarios.’® Por ello, resulta relevante analizar el comportamiento que
tuvieron los precios del petrdleo a lo largo de trimestre.

De acuerdo con la SHCP, los precios internacionales del petréleo continuaron elevados, no
obstante, se ubicaron en un nivel promedio ligeramente inferior al reportado en el trimestre
anterior. Este comportamiento se explica en parte por la incertidumbre de los mercados
internacionales, una caida en la produccién en el Mar del Norte y las restricciones de oferta
entre las que destacan el embargo de las exportaciones petroleras a Irdan y los problemas
geopoliticos en diversos paises del Medio Oriente como Siria, Yemen, Oman, Arabia Saudita e
Israel.

La combinacion de factores geopoliticos y la reducida demanda de crudo por la fragilidad de la
economia mundial, hicieron que el comportamiento de los hidrocarburos se desarrollara bajo
un escenario de volatilidad con resultados mixtos: el precio del Brent aumentd y los de la
mezcla y el West Texas Intermediate (WTI) se contrajeron; en tanto que al cotejar el costo
promedio del BRENT registrado en el tercer trimestre (110.15 dpb) respecto al segundo
trimestre (109.03 dpb) se observa un ligero crecimiento de 1.03 por ciento.

Precio Promedio Mensual del Petréleo, 2007-2012/11l
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de PEMEX, Reuters y el Financiero.

' |a recaudacion de ingresos petroleros hasta el tercer trimestre de 2012 (868 mil 463.6 millones de pesos) represents el 33.39
por ciento del total de los ingresos del sector publico presupuestario.
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Por su parte, el precio promedio de la mezcla mexicana de exportacion registrado entre julio y
septiembre decrecié 0.60 por ciento respecto del trimestre anterior, al pasar de 100.56 a
99.95 dpb. Con ello, el diferencial entre el precio promedio del tercer trimestre y el estimado
en la Ley de Ingresos de la Federacién para 2012 (84.90 dpb) fue superior en 15.05 dpb;
mientras que al comparar el precio promedio de la mezcla observado de enero a septiembre,
el diferencial se amplia a 18.78 dpb.

La evolucion favorable de ingresos petroleros en el periodo enero-septiembre estuvo asociada
a los elevados precios del petréleo, que crecieron 6.2 por ciento anual, asi como a la
depreciacion del peso respecto del délar (del 7.0 por ciento con relacién al mismo periodo de
2011). Estos acontecimientos ayudaron a que la recaudacion de la actividad petrolera para el
periodo de referencia ascendiera a 868 mil 463.6 millones de pesos, lo que significd un
crecimiento de 4.9 por ciento anual en términos reales; es decir 73 mil 283 millones de pesos
mas que los obtenidos durante el mismo periodo de 2011.

En el mismo sentido, con respecto al programa presupuestario para enero - septiembre, los
ingresos petroleros fueron mayores a los estimados en la Ley de Ingresos de la Federacion de
2012 en un mil 215 millones de pesos. Esto debido a que el precio de exportacion de la mezcla
fue mayor al programado en 20.4 dpb y a que el tipo de cambio del peso respecto al ddlar fue
superior al estimado en 4.6 por ciento.

Cabe mencionar que la mayor recaudacidn de ingresos petroleros, no garantiza un aumento en
los demds rubros de ingresos, debido a que la distribucidn de los ingresos excedentes de la
actividad petrolera se realiza con apego a las disposiciones vigentes establecidas en el articulo
19 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH)."

Por ultimo, se advierte que los elevados precios reportados hasta el tercer trimestre de 2012,
podria revertir su tendencia debido a las mayores expectativas de un incremento en la
produccidn de crudo por parte de diversos paises productores (Estados Unidos, Arabia Saudita,
Irdn y Meéxico); asi como por el inminente debilitamiento de la demanda mundial de
energéticos y, a una mayor sustitucién de petréleo por gas. De esta manera, existe la
posibilidad de que esta situacién afecte el precio de la mezcla mexicana de exportacion para
2013, mismo que fue fijado por la SHCP en 87.20 dpb en el Documento Relativo al
Cumplimiento de las Disposiciones Contenidas en el Articulo 42, Fraccion |, de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

15 . . .. . L. . .

La distribucidon 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 atn
existieran recursos por repartir se asignan a los diversos fondos de estabilizacién.
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1.9 Sistema Financiero

En la presente seccidn se describe brevemente la evolucidén que, durante el periodo de andlisis,
tuvieron algunas variables del sector financiero nacional e internacional sobre las que el CEFP
considera debe tenerse especial atencidn. Estas variables son: el riesgo pais y el desempefio de
los mercados bursatiles, el comportamiento de los flujos de capital externo y el crédito interno
del sector bancario; este ultimo, uno de los elementos que, de acuerdo con la SHCP, han
permitido la expansién de la demanda interna durante el presente afio.

Bolsa Mexicana de Valores y Riesgo Pais

Durante el tercer trimestre de 2012, los mercados financieros internacionales observaron una
menor volatilidad como resultado de las medidas impulsadas por las autoridades financieras
europeas, tales como reducir 0.25 puntos porcentuales su tasa de interés de referencia,
aprobar el plan de recapitalizacion del sector bancario espafiol hasta por 100 mil millones de
euros, y el anuncio de un programa de compra de bonos soberanos de paises de la zona euro,
condicionado a la solicitud de un rescate financiero por parte de estos ultimos.

Por otro lado, las medidas de politica monetaria implementadas por la Reserva Federal
estadounidense, las cuales incluyeron la extensién del periodo de tasas entre 0 y 0.25 por
ciento hasta mediados de 2015, asi como un programa de compras mensuales de activos
financieros respaldados por hipotecas por 40 mil millones de ddélares hasta observar una
mejora sustancial en el mercado laboral, influyeron también en la reduccién en la volatilidad
financiera durante el periodo.

Asi, durante el trimestre, la percepcion de riesgo pais en las economias emergentes disminuyd.
En México, dicho indicador al cierre del tercer trimestre del afio fue de 142 puntos base (pb),
esto es, 29 pb menos respecto del cierre de junio; mientras que en el caso de Argentina y
Brasil, en el mismo periodo el riesgo pais se redujo 191 y 42 pb, en cada caso.

Riesgo Pais
México, Brasil y Argentina, 2011-2012/septiembre
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La menor aversion al riesgo contribuyd al crecimiento de los principales indices bursatiles en el
mundo. En el caso del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), éste avanzé 1.66 por ciento, mientras que en el caso del Merval, el Dow Jones vy el
Bovespa lo hicieron en 4.48, 4.32 y 8.87 por ciento, en el periodo que se analiza.

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

Inversionistas internacionales

En lo referente al ingreso de capital externo al sistema financiero nacional, destaca que
durante el periodo de analisis, éste se recuperd y se mantiene en niveles elevados. La posicion
financiera de no residentes en titulos de renta variable se ubicé en 159 mil millones de délares.
11.06 por ciento mas respecto de junio pasado y 23.03 por ciento por encima del reportado al
cierre de 2011.

Posicién de no Residentes en Titulos de Renta Variable
(millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Por otro lado, con datos de Banxico a agosto de 2012, se observa que la inversidn extranjera
en valores del sector publico alcanzd los 100.8 mil millones de délares, la mds alta desde que el
Banxico reporta este indicador. Esto implicé un crecimiento de 10.6 por ciento respecto de
junio y de 44.4 por ciento si se le compara con diciembre de 2011.
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Inversion Extranjera en Valores del Sector Publico
(millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Una vez mas, el CEFP considera necesario advertir sobre la necesidad de que nuestras
autoridades financieras estén pendientes de la exposicién del sistema financiero nacional a los
flujos de capital externo de corto plazo, los cuales, durante los Ultimos afnos han ingresado a
nuestra economia de forma importante y una salida abrupta del mismo podria ocasionar
graves distorsiones en el tipo de cambio y tasas de interés internas, lo que repercutiria a su
vez, en las condiciones del financiamiento y en la actividad econdmica.

Al igual que el CEFP, recientemente el Banco de México en su Reporte del Sistema Financiero
2012, identific6 una abrupta salida de capitales como uno de los principales riesgos que
asechan a la economia mexicana, a los que habria de anadir el del agravamiento de la crisis
europea (en la cual la retroalimentaciéon entre el riesgo soberano y el bancario, asi como entre
los ajustes fiscales y la reduccidn en la actividad econdmica, se convierten en un circulo vicioso
gue amenaza a la economia mundial).

Otro de los riesgos que enfrenta el sistema financiero mexicano es la falta de certidumbre en
torno al proceso de consolidacidn fiscal en Estados Unidos pues en caso de que el Congreso de
aquel pais no alcance un acuerdo sobre los recortes al gasto publico y los limites de
endeudamiento a finales de este afio y principios del proximo, se generaria una grave
afectacidn a la recuperacidon econémica global asi como inestabilidad financiera.

Cabe sefialar que la evolucion de la economia internacional es de especial relevancia para el
sistema financiero mexicano, debido a que el 72.2 por ciento de los activos de la banca
multiple son propiedad de bancos extranjeros; el 64.0 por ciento de los activos de las Afores
son controlados por filiales de entidades financieras del exterior, lo mismo que el 63.2 por
ciento de los activos de las aseguradoras y el 28.5 por ciento de las casas de bolsa.

Crédito Total de la Banca Comercial y de la Banca de Desarrollo
Para el CEFP, un elemento esencial en el apoyo al crecimiento econdmico es la canalizacion de

recursos financieros a actividades productivas en montos y tasas competitivas. Durante el
tercer trimestre de 2012 el crédito bancario mantuvo su expansién, por lo que la SHCP lo
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identifica como uno de los factores que sustentaron el crecimiento de la demanda interna en
el periodo de anlisis.

Como en ocasiones anteriores, el CEFP Ilama la atencidn sobre el hecho de que la reciente
expansion 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 muestra ya sefiales
de un incremento en la morosidad de algunos de sus segmentos.

La cartera de crédito total de la banca comercial y de desarrollo se expandié a una tasa de 5.89
por ciento en términos reales anuales en septiembre de 2012, con lo que la desaceleracion en
su ritmo de crecimiento se hace evidente pues en junio pasado crecia al 10.78 por ciento. La
cartera de crédito al consumo se expandié 15.11 por ciento y la cartera de la construccién
16.95 por ciento. Por su parte, el crédito al sector industrial y su componente manufacturero
observaron tasas de tasa de 8.05 y -0.40 por ciento, respectivamente (cuando al cierre del
trimestre anterior se observaban tasas de 13.6 y 8.82%, en cada caso). Por otro lado, la
expansion de la cartera del sector publico presentd un incremento real anual de 12.20 por
ciento.
Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial y de Desarrollo, 2011 - 2012/junio

(tasa de crecimiento porcentual real anual)
Sep2011 Oct2011 Nov 2011 Dic2011 Ene2012 Feb2012 Mar2012 Abr2012 May 2012 Jun 2012 Jul2012  Ago2012  Sep 2012

Total (1a X) 1083 896 956 1038 960 884 904 914 1036 1078 9.50 878 5.89
Sector privado del pais (1a VI) - Empresas y personas fisicas 1356 11.35 1214 1285 1137 1092 1004 1151 1289 1250 1126 1060 7.62
1. Sector agro, silvicola y pesquero 815 789 1412 1532 1660 1462 1477 1769 2087 1942 1969 2526 2288
Il Sector industrial 1274 877 1126 1288 1002 668 779 1027 1254 1472 1360 1197 8.05
B. Industria manufacturera 1088 747 1109 1237 928 349 376 739 918 1031 8.82 572 -0.40
C. Construccién 1454 945 1124 1364 1109 1135 1299 1412 1702 1929 1993 2011 1695
llSector servicios y otras actividades 1567 1223 1163 1415 1114 1207 835 974 1333 10.91 7.46 6.56 230
V. Crédito a la vivienda 813 732 631 424 516 573 525 606 565 526 533 5.16 414
V. Créditos al consumo 1750 1736 1899 1920 1868 1941 1889 1959 1877 1780 1752 1729 1511
VII. Sector financiero del pais 336 028 1023 1174 1133 1526 1600 147 423 6.11 253 228 034
VIIL Sector publico, Sector gubernamental servicios de
admén. publica defensa y seguridad social 545 700 68 956 1184 778 1125 1096 1172 1777 1622 1311 1220
X. Sector externo 859  -605 430 524 650 834 245 327 303 2876 2533  -1584 3230
XI. Crédito intrabancario 11741 22999 22192 3147 2842 1136  -63.96  -48.84 3329 2626 _ -1897 2816  -19.81

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En lo que se refiere a la cartera de la banca comercial, en septiembre de 2012 esta se expandio
a una tasa real anual de 7.22 por ciento, (los dos meses anteriores habia crecido 9.40 y 8.90%,
respectivamente). El crédito al sector privado avanzd 7.40 por ciento vy, a su interior, la cartera
del sector industrial y su componente manufacturero observaron tasas de 3.07 y -4.37 por
ciento respectivamente (el mes previo habian crecido 6.01 y 1.33%, en cada caso). En lo que se
refiere al crédito al consumo, éste crecié a una tasa real anual de 16.21 por ciento,
continuando su expansidn a ritmos mas moderados. Por otro lado, la cartera del sector
financiero del pais crecidé 17.47 por ciento, y la del sector publico crecié 12.98 por ciento.
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Crecimiento Real Anual de la Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial
2000 -2012/septiembre
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Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Segun datos de la CNBV, la morosidad de la cartera total se ubicé en 2.60 por ciento en agosto
(0.12 puntos porcentuales por encima de la observada un mes anterior), mientras que la
correspondiente a la cartera de créditos al consumo fue 4.42 por ciento (sin cambios respecto
de julio). No obstante, es preciso sefalar que observando la morosidad ajustada (que toma en
cuenta castigos adicionales en la cartera vencida), esta es de 4.87 por ciento para el total de la
cartera, y de 11.64 por ciento en créditos al consumo (la adquisicion de bienes muebles sigue
siendo el segmento de este tipo de crédito que muestra la morosidad mas alta, 29.73%).

Tasa de Deterioro Ajustada (TDA)*
Ene-12 Feb-12 Mar-12  Abr-12 May-12 Jun-12 Jul-12 Ago-12

Cartera total 4.80 4.81 4.81 4.80 486 490 4.89 4.87
Cartera total de créditos comerciales 2.14 2.17 2.22 2.22 223 227 226 2.26
Cartera de empresas 2.77 2.81 2.87 2.86 287 293 292 2.92
Cartera de entidades financieras 0.16 0.15 0.10 0.10 0.10 0.10 0.09 0.07
Cartera de entidades gubernamentales 0.54 0.54 0.53 0.53 053 053 0.53 0.53
Cartera total de consumo 11.80 11.73 11.56 1149 1159 11.67 11.66 11.64
Tarjeta de crédito 15.19 1490 1464 1449 1454 1452 1441 1427
Personales 13.35 13.65 13.55 13.49 13.65 14.09 14.06 14.14
Automotriz 4.14 4.15 3.97 3.96 392 3383 379 3.75
Adquisicidn de bienes muebles 2234 2336 2413 25,50 26.70 30.24 30.05 29.73
Operaciones de arrendamiento capitalizable 9.80 10.07 11.18 1139 1165 11.85 12.21 12.62
Némina 6.63 6.93 6.88 7.00 724 738 7.60 7.75
Otros créditos de consumo 6.51 6.25 6.45 6.69 694 7.16 7.40 7.69
Cartera total de vivienda 6.00 5.97 5.94 5.89 597 589 581 5.71
TDA con bienes adjudicados 5.06 5.09 5.09 5.09 5.15 520 5.19 5.19

!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.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CNBV.

Lo anterior, como ha sefialado el CEFP en ocasiones anteriores, debe ser un signo 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 sin que se
frene la incipiente recuperacion en el otorgamiento de financiamiento al resto de los sectores
de la economia. Por otro lado, el incremento en la morosidad puede estar vinculado a la
pérdida del poder adquisitivo del salario asi como a la elevada desocupacién e informalidad
que han caracterizado a la economia durante los ultimos afios.

En lo que se refiere a la cartera total de la banca de desarrollo, ésta se expandid a una tasa real

anual de 4.26 por ciento durante septiembre del presente afio (los dos meses anteriores habia
presentado incrementos de 10.35 y 8.43%, respectivamente). A su interior destaca el
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otorgamiento de crédito al sector agropecuario con un avance de 74.09 por ciento (aunque
debe recordarse que parte de una base de comparacién muy baja, lo que se refleja en
aumentos o caidas muy pronunciadas); mientras que el crédito al sector industrial y su
componente manufacturero avanzaron 40.05 y 18.40 por ciento (el mes anterior exhibian
tasas de 47.1y 37.1%, en ese orden). Sobresale también el incremento real anual de 54.76 por
ciento a la construccién y de 12.42 por ciento al sector publico. En cuanto al crédito al sector
financiero del pais éste se contrajo -8.51 por ciento en términos reales anuales.

Conviene recordar que aunque la banca comercial mantiene adecuados indicadores
financieros y de rentabilidad, poco se ha avanzado en materia de concentracién y competencia
en el sector, pues pese a que existen mas de 40 instituciones bancarias sélo siete de ellas
mantienen el 78.6 por ciento de los activos totales y el 85.2 por ciento de la cartera total (de
acuerdo con datos de la CNBV a agosto de 2012). Asimismo, en lo que se refiere a penetracion
bancaria, segun datos del Reporte de Inclusién 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 Sector Externo y Entorno Internacional

En el tercer trimestre de 2012, la actividad econdmica mexicana estuvo marcada por una
franca desaceleraciéon de las exportaciones producto del menor crecimiento de Estados
Unidos, cuya economia aun crece a ritmo moderado y su evoluciéon futura se encuentra
acechada por importantes riesgos a la baja por el llamado “precipicio fiscal” y el tope de su
deuda publica. Ademas de los efectos adversos que sobre su desempefio pueden tener los
problemas en Europa. Incluso, Hacienda puntualizé en el informe: “El ritmo de crecimiento se
moderd como consecuencia de la desaceleracion de la demanda externa”.

Especificamente, en el periodo comprendido entre julio y septiembre, la balanza comercial
registrd un saldo deficitario de un mil 172.2 millones de dodlares (mdd), resultado de la
combinacion de exportaciones por 91 mil 243.4 mdd e importaciones por 92 mil 415.6 mdd.
Destaca que el deterioro de la balanza estuvo acompafiado de un freno sustantivo en ambos
renglones, pues las exportaciones avanzaron a una tasa trimestral anual de 3.6 por ciento,
luego del 16.5 por ciento que alcanzaron en el tercer cuarto de 2011; en tanto que las
importaciones presentaron un incremento de sélo 0.5 por ciento frente al 18.1 por ciento del
tercer trimestre del afio anterior.

Del lado de las exportaciones, su desempeino estuvo determinado por la contraccién en las
petroleras (-4.5%) y la desaceleracién de las no petroleras (5.1% vs 13.6% de un afo atras). La
caida de las primeras fue atribuible a la disminucién que registraron tanto el volumen de crudo
como el precio promedio de la mezcla de exportacién (-2.4 y 1.2%, respectivamente). Este
ultimo, como ya se ha mencionado, estuvo afectado por los ajustes a la baja en las
perspectivas de crecimiento mundial, asi como por la posibilidad de un incremento en la oferta
de crudo por parte de los principales productores.
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Con relacién a las exportaciones no petroleras, sobresale que las manufactureras avanzaron
tan solo 5.0 por ciento en el tercer trimestre de 2012, mientras que un ano atras crecieron
12.3 por ciento. La pérdida de dinamismo estd asociada a la menor demanda externa, tanto de
la proveniente de los Estados Unidos por la desaceleracién de su industria manufacturera,
como de la procedente del resto del mundo. Cabe sefialar que si bien los productos que son
enviados a mercados distintos del estadounidense representan poco menos de un cuarto de
las ventas al exterior, su deterioro ha pesado sobre la dinamica del sector exportador, ya que
en el tercer cuarto del aio crecieron 4.0 por ciento, luego de que en el mismo periodo de 2011
aumentaron 25.9 por ciento.

Evolucidn de las Exportaciones Manufactureras de México y la Produccion

Manufacturera en los Estados Unidos, 2008 - 2012/septiembre
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Del lado de las importaciones, la ralentizacion que observaron en el tercer trimestre estuvo
influida por la menor demanda de insumos intermedios, lo que a su vez obedecié al deterioro
del sector exportador manufacturero dada su naturaleza maquiladora. Asimismo, su evolucién
reflejé la pérdida de dinamismo del mercado doméstico, pues los bienes de consumo se
contrajeron 4.5 por ciento en el trimestre y los bienes de capital avanzaron 4.8 por ciento (en
el tercer cuarto de 2011 crecieron en 34.9 y 18.2%, respectivamente).

En suma, la disminucién de la demanda externa ya se ha visto reflejada en el menor
dinamismo de las exportaciones y de la industria mexicanas, e incluso, de acuerdo con las
autoridades monetarias,™ existe la posibilidad de que el menor ritmo de crecimiento se
traslade al sector servicios, lo cual profundizaria la desaceleracién de nuestra economia para el
cierre del presente afio (en el tercer trimestre México crecid tan sélo 3.32%). De hecho, las
importaciones, que son un indicador adelantado de la actividad econémica del pais, permiten
anticipar que la economia continuara perdiendo vigor.

En términos de la balanza de pagos, un elemento importante a destacar es el retroceso que ha
tenido el envio de remesas a las familias mexicanas, porque, ademds de ser de las principales
fuentes de divisas al pais, es un factor que contribuye al consumo doméstico. Con informacién
oportuna, en el tercer trimestre de 2012 nuestros connacionales enviaron al pais 5 mil 411.2
mdd, lo cual representd un retroceso de 11.8 por ciento respecto al monto remitido en el
tercer cuarto de 2011 (6 mil 136.6 mdd). Es mas, comparando con los recursos enviados en el

'® Banco de México, Minuta ndmero 15. Reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisién de
politica monetaria anunciada el 26 de octubre de 2012.
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mismo periodo durante la crisis de 2009, las remesas tan sélo avanzaron 0.3 por ciento, aun y
cuando el panorama econémico y laboral para los mexicanos en los Estados Unidos era mas
dificil e incierto.

Evolucién de las Remesas Familiares, 2005 - 2012/I1
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

De esa forma, si bien por ahora México no enfrenta problemas para financiar sus cuentas
externas, debido a la disponibilidad de endeudamiento externo y la importante entrada de
capitales via inversion extranjera, la caida de las remesas si es un factor que pesa sobre el
desempenfo de la economia a través del menor apoyo al consumo de los hogares, sobre todo
tomando en consideracién la debilidad del mercado laboral mexicano y la pérdida del poder
adquisitivo. Por ende, hacia adelante, hay que tener presente que el panorama para el envio
de remesas es poco halagiiefio, debido a la presencia de controles oficiales y migratorios mas
estrictos por parte de las autoridades estadounidenses, asi como a la busqueda mas intensa de
trabajadores mexicanos indocumentados en los Estados Unidos. Adicionalmente, tal y como se
ha advertido previamente, la actividad econdmica del vecino del norte se encuentra avizorada
por riesgos a la baja que amenazan con una nueva recesion, lo que sin duda se traduciria en
mayor desempleo y menores ingresos para los mexicanos en ese pais.

Con relacion a la entrada de inversion extranjera al pais se debe subrayar que la informacion
disponible a agosto indica que, en el cuarto bimestre del afio, México atrajo menos recursos
que en el mismo periodo de 2011 (los valores del sector publico en poder de extranjeros
registraron una caida de 1.1% anual); al tiempo que se dio un cambio en la composicién de la
naturaleza de los capitales que ingresaron a nuestra economia: el 67.7 por ciento se colocd en
instrumentos de corto plazo (Cetes), mientras que en el cuarto bimestre de un afio atras el
75.0 por ciento de las inversiones se canalizo a titulos de largo plazo (Bonos). En consecuencia,
como se menciond anteriormente, es necesario prestar atencidon a la advertencia que
organismos, tanto nacionales como internacionales, han hecho respecto a la posible reversion
de los flujos de capital, pues en su momento las propias autoridades hacendarias han
manifestado que ninguna economia se encuentra completamente blindada, por lo que la
salida abrupta de recursos puede generar un desequilibrio a nuestra ya debilitada actividad
econdémica.

Particularmente, el Banco de México, en su Informe sobre la Inflacion Julio-Septiembre 2012,
hizo hincapié en que persiste el riesgo de un escenario de mayor volatilidad e incertidumbre
en los mercados financieros, lo cual podria incrementar la busqueda de activos de refugio por
parte de los inversionistas y ocasionar una reduccién en la captacién de recursos de economias
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como la mexicana. Escenario que no se encuentra alejado de la posibilidad de materializarse,
pues en el Informe sobre la estabilidad financiera mundial, el Fondo Monetario Internacional
indicd que los riesgos para la estabilidad financiera se han recrudecido desde abril de 2012.

En ese contexto, es importante tener presente que la actividad econédmica del pais no puede
escapar a la incertidumbre que permea a nuestro principal socio comercial; asi como, tampoco
puede obviar el riesgo que representa la pérdida de dinamismo de las economias emergentes
y la posibilidad de que reaparezcan episodios de volatilidad en los mercados financieros, y de
presiones al alza en los precios de los commodities, particularmente petréleo y alimentos. De
hecho, aunque Hacienda no profundizé en el andlisis de los riesgos globales y sus
repercusiones para la economia mexicana, si reconocio en el Informe que las perspectivas para
los siguientes trimestres se debilitaron; lo cual, estd en linea con las declaraciones de los
miembros de la Junta de Gobierno del Banco de México presentadas en la minuta de la ultima
reunidn de politica monetaria: “México no puede aislarse del entorno de mayores riesgos a la
baja para la economia mundial, por lo que el balance de riesgos para el crecimiento econémico
de nuestro pais también se ha deteriorado”.
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