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Presentacion

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

Para el CEFP, son varios los indicadores que confirman que la materializacién de riesgos
externos, como la continua desaceleracion de la economia estadounidense y la extensién de
los problemas fiscales a economias cada vez mas grandes de la eurozona, ha impactado sobre
la evolucién de la economia mexicana durante el segundo trimestre del ano.

El menor crecimiento econédmico en México ha sido resultado de una menor dindmica de
crecimiento en el exterior, particularmente en Estados Unidos, cuya economia continda siendo
el principal motor de crecimiento de gran parte de las actividades productivas del pais. Si bien
el consumo vy la inversién internos han aumentado durante los Ultimos meses, es necesario
enfatizar que la desatencion que por afios ha sufrido el mercado interno impide que podamos
confirmar una mas balanceada expansion entre las fuentes internas y externas de demanda,
como lo hace la SHCP.

La estrechez del mercado interno se constata en indicadores como la actividad comercial y las
remuneraciones que los establecimientos otorgan a sus empleados y en las menores ventas
reales reportadas por las tiendas de autoservicio. Asi, a lo largo del trimestre de anlisis lo que
fue posible observar fue una positiva pero decreciente actividad industrial, una menor
generacion de empleos formales, un repunte de la tasa de desocupacién, menores
remuneraciones y una marginal recuperacién del poder adquisitivo del salario, la reduccion
significativa de las ventas al mayoreo y un incremento marginal de las de menudeo, menores
ventas en términos reales en las tiendas de autoservicio y un menor crecimiento de las
exportaciones nacionales.

En lo referente al sistema financiero, el mercado de capitales ha sufrido los efectos de una
mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas internacionales lo que ha ocasionado
pérdidas que se pueden observar en la evolucién del indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores. Pese a ello el capital externo sigue fluyendo hacia la adquisicion de
bonos gubernamentales, manteniendo elevados los riesgos que una repentina salida de
capitales podria traer consigo.

En el ambito internacional el CEFP considera pertinente sefalar los principales elementos de
incertidumbre que presionan a la baja las expectativas de crecimiento para el pais para revisar
sus posibles implicaciones. México enfrenta diversos riesgos que, de materializarse, pueden
ensombrecer el panorama para su economia y para las condiciones de vida su poblacion;
dichos riesgos se refieren principalmente al lento crecimiento y a la preocupante situacion
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fiscal y financiera de los principales paises avanzados, al sobrecalentamiento y apreciacién
cambiaria de las economias emergentes y a la posibilidad de que los desequilibrios mundiales
se corrijan de forma abrupta, presionando sobre la volatilidad en los flujos de capital y la
aplicaciéon de medidas proteccionistas.
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Analisis de la Situacion Econdmica de México al Primer Trimestre de
2011

1. Informe Sobre la Situacion Econdmica
1.1 Introduccion

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) sefialé que durante el segundo trimestre de
2011, el proceso de expansidon de la economia mexicana continud, aunque su ritmo se redujo
debido a factores temporales. En el ambito internacional, la desaceleracién de la economia
mundial y de Estados Unidos fue resultado de los efectos que tuvo el desastre natural en Japdn
sobre las cadenas de suministro, de los mayores precios de algunas materias primas sobre el
ingreso real de los hogares, y del aumento de la incertidumbre sobre la situacion fiscal y del
sistema financiero en algunos paises industriales; elementos de riesgo que igualmente se
mantienen presentes para la economia mexicana.

En el dmbito nacional, la Secretaria manifestd que la demanda interna siguié expandiéndose
debido al aumento del empleo formal y la recuperacion del otorgamiento del crédito; por lo
que destacé que el crecimiento de la demanda agregada siguid balanceandose entre sus
fuentes externa e interna. Asi, la SHCP estimd que la tasa de crecimiento del valor real del
Producto Interno Bruto (PIB) se haya reducido a 3.5 por ciento en el trimestre de anadlisis,
afectada adicionalmente, por el menor nimero de dias laborables a consecuencia del periodo
de Semana Santa. Por lo antes sefialado, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP)
realizd un andlisis mas amplio de los indicadores econdmicos expuestos con el objeto de
puntualizar algunos elementos adicionales a los presentados por la Secretaria y que a
continuacién se exponen.

1.2 Actividad Econdmica

La SHCP indicé que en el primer trimestre de 2011 el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo una
tasa de crecimiento anual de 4.6 por ciento con relacién a igual periodo de 2010; sin embargo,
es preciso sefialar que dicha tasa representa una disminucién en el ritmo de actividad
econdmica, dado que la del segundo trimestre de 2010 fue de 7.6 por ciento, la del tercero de
5.1 por ciento y la del cuarto de 4.4 por ciento.

Ademas, la dependencia anticipd que, en el segundo trimestre de 2011, el PIB tendria un
incremento anual de 3.5 por ciento, tasa que es menor que la del primer trimestre de 2011 vy la
de los de 2010; dicho nivel se explicaria, en parte y como lo sefala la Secretaria, por al efecto
de Semana Santa dado el menor nimero de dias laborables en ese trimestre en comparacion
con el mismo periodo de 2010. Por otra parte, la demanda externa se vio afectada por la
desaceleraciéon de la economia de Estados Unidos, lo que incidié en la dindmica de las
exportaciones mexicanas, en particular las manufactureras y, a su vez, sobre la dindmica de la
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economia mexicana.

De acuerdo con la dependencia, el incremento real anual del PIB en el primer trimestre de
2011 se explicd por el crecimiento de las actividades productivas que lo integran; la
contribucidon que cada una realizé sobre el nivel de crecimiento eonémico fue la siguiente: las
actividades primarias aportaron 0.04 puntos porcentuales (pp); las secundarias en 1.59 pp; y
las terciarias en 2.85 pp.
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Por otra parte, la SHCP mostré la evolucion de los componentes de la oferta y demanda
agregada, aunque no sefiald6 que la dindmica del PIB continué siendo explicada,
principalmente, por el impulso que se tuvo por el lado de la demanda externa. En el primer
trimestre de 2011, las exportaciones tuvieron un crecimiento anual de 14.05 por ciento,
menor tasa de crecimiento comparada con las de 2010. Pese a ello, su contribucidn sobre la
tasa de crecimiento del PIB fue la mayor al aportar 4.42 pp; en particular, destaca que las
exportaciones manufactureras aumentaron 16.49 por ciento y contribuyeron con 4.45 pp. En
tanto que la que provino por el lado de la demanda interna fue menor; asi, el consumo total
aumento 4.34 por ciento y contribuyd con 3.46 pp de la tasa de crecimiento del PIB; en tanto
gue sus componentes tuvieron los siguientes movimientos: el consumo privado acrecenté 4.87
por ciento y aportd 3.30 pp y el publico ascendié 1.33 por ciento y participé con 0.16 pp. Por
su parte, la formacién bruta de capital fijo' tuvo una alza de 7.74 por ciento y contribuyé con
1.62 pp; a su interior, la inversion privada crecié 15.70 por ciento y aporté 2.59 pp; en tanto
que la publica disminuyd 22.12 por ciento y participd con -0.97 pp. En sentido contrario se
encuentran las importaciones;” si bien su crecimiento en el primer trimestre fue de 10.88 por
ciento, su contribucién negativa fue de 3.49 pp.

! 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 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 variacién de existencias y las exportaciones; por lo que
igualando y despejando el PIB, resulta que las importaciones tienen una contribucion negativa sobre el producto.
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De lo anterior, se desprende que continlda siendo la demanda externa (exportaciones) el
principal determinante del crecimiento del PIB como resultado de la menor contribucién que
hace el consumo y la inversion sobre el crecimiento econdmico; no se aprecia, por tanto, una
contribucidon mas balanceada sobre la actividad econdmica como lo sefiala la Secretaria.

Como lo ha manifestado el CEFP con anterioridad, la economia mexicana desacelerara su
dindmica econdmica en el presente afo, tal y como lo reconoce la propia SHCP al anticipar que
el incremento del PIB para 2011 sera de 4.3 por ciento, cifra menor a lo que se observé en
2010 (5.4%). Asimismo lo ha previsto el Banco de México (BANXICO) en su Informe sobre la
Inflacién Abril-junio 2011, donde pronostica se encuentre entre 3.8 y 4.8 por ciento en 2011.
De igual forma, ésta desaceleracién ha sido anticipada por el sector privado, al prever que el
crecimiento sea de 4.31 por ciento en 2011; por su parte, organismos internacionales como el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) esperan un crecimiento de 4.4 y 4.0 por ciento, respectivamente, para este afio.

Por otro lado, la SHCP estimd que, durante el segundo trimestre de 2011, el valor real del PIB
tuvo una expansion anual de alrededor de 3.5 por ciento y su proyeccién la sustentd en el
analisis 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.

En este sentido, el informe reportdé que el IGAE, en el periodo abril-mayo de 2011, tuvo un
aumento de 3.42 por ciento con relacidon al mismo periodo de 2010; sin embargo, cabe
mencionar que dicho crecimiento fue menos de la mitad del que se habia observado en el
periodo abril-mayo de 2010 cuando tuvo un incremento de 8.17 por ciento. Situacion similar
se presentd en las actividades productivas que lo integran; en el periodo abril-mayo de 2010
las primarias (agropecuarias) aumentaron 3.79 por ciento mientras que en el mismo periodo
de 2011 cayeron 0.24 por ciento; las secundarias (industrial) pasaron de un incremento de 7.83
por ciento a uno de 3.23 por ciento, en el periodo sefalado; en tanto que las terciarias
(servicios) lo hicieron de 8.40 por ciento a 3.63 por ciento, en ese orden. Lo que implica que la
desaceleracion de la economia mexicana es generalizada en todas sus actividades productivas.
Ademas, cabe comentar que en mayo de 2011, el nivel del IGAE se ubicé por debajo del mas
alto presentado antes de octubre de 2008, respecto al cual presentd una caida acumulada de
0.61 por ciento, por lo que la actividad productiva no logra remontar los niveles observados
antes del periodo de crisis.
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Indicador Global de la Actividad Econdmica, 2009 - 2011/mayo
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1/ Serie original, cifras preliminares desde enero de 2004.
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.

Adicionalmente, la Secretaria indicé que en lo que toca a los indicadores de demanda
agregada, en el periodo abril-mayo de 2011, las ventas de los establecimientos comerciales al
mayoreo y menudeo aumentaron 0.3 y 2.9 por ciento, respectivamente. No obstante, hay que
sefalar que el crecimiento de la actividad comercial al mayoreo fue exiguo al pasar de un
incremento de 8.4 por ciento en el periodo abril-mayo de 2010 a uno 0.3 por ciento en el
periodo de andlisis; si bien la actividad comercial al menudeo repuntd, ésta no lo hizo de
manera robusta dado que pasd de una alza de 2.4 por ciento en el periodo abril-mayo de 2010
a una de 2.9 por ciento en el mismo periodo; mostrando con ello que la demanda interna no es
tan sodlida. Mas adn si se consideran las remuneraciones reales que los establecimientos
comerciales otorgan a sus empleados, en los de venta al mayoreo, la remuneracién paso de un
incremento anual de 1.7 por ciento en abril-mayo de 2010 a uno de 0.2 por ciento en abril-
mayo de 2011; en tanto que las de menudeo pasaron de una reduccién de 0.5 por ciento a una
caida de 2.3 por ciento, en el periodo antes sefialado. Lo que destaca es que en ambos tipos de
establecimientos continué aumentando el personal ocupado.

Es también oportuno sefialar que al primer semestre de 2011, el crecimiento de las ventas de
la ANTAD fue de 3.8 por ciento en términos nominales, mientras que en términos reales fue de
0.5 por ciento, cifra que representd un pequefio aumento de la tendencia general respecto al
primer semestre del afio previo, cuando se ubicé en -1.0 por ciento. Por su parte, destaca que
los supermercados acumularon decrecimientos reales del orden de -0.8 por ciento al segundo
trimestre de este afo. Esto implica una clara sefial de debilidad del mercado interno,
considerando que poco mas del 50 por ciento de las ventas de la ANTAD son en
supermercados.

Inversion

En lo que respecta a la inversidn (formacidn bruta de capital fijo), componente de la demanda
interna, la SHCP destacd que, en abril de 2011, tuvo una expansion de 7.1 por ciento con
relacidn a igual mes de 2010; a pesar de que representé su noveno incremento consecutivo, es
de destacar que continua por debajo de su maximo observado de octubre de 2008 respecto al
cual mantiene una caida acumulada de 16.85 por ciento. Mientras que en mayo, con
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informacidn actualizada, la inversién total tuvo un aumento de 9.11 por ciento, si bien repunté
con relacién al mes anterior y representd su décimo mes de alzas consecutivas, continda
teniendo una caida acumulada de 9.97 por ciento con relacién a octubre de 2008. En mayo, los
componentes de la inversiéon también aumentaron; mientras que la inversién en maquinaria y
equipo nacional se amplié 18.94 por ciento, la importada lo hizo en 22.58 por ciento; en tanto
que la inversién relacionada con la construccién fue de sdlo 2.40 por ciento, No obstante, los
niveles de dichos indicadores se ubicaron por debajo de lo observado antes del periodo de
crisis, lo que incide en la ya débil recuperacién de la demanda interna. Esta ultima situacion ha
sido también sefialada por el Banco de México, en su ultima minuta de politica monetaria, al
exponer que algunos indicadores parecerian sugerir una moderacion en el ritmo de
crecimiento del gasto interno.

Confianza de los consumidores

Por otra parte, en lo referente a la confianza de los consumidores, la lectura del indice de
Confianza del Consumidor (ICC), bajo cifras ajustadas por estacionalidad, muestra que en julio
de 2011, éste aumentd 1.93 por ciento con relacién al mes anterior; de sus componentes se
infiere que los consumidores aprecian que su situacion econdmica es mas favorable
comparada con la de hace un afio (2.08%) y esperan que mejore para los préximos 12 meses
(0.72%); ademas, perciben que la situacién econdmica del pais es mejor a la observada hace
un afo (1.58%) y esperan que mejore en el futuro (1.38%); por lo que ante esta situacion,
contemplan la posibilidad de adquirir bienes de consumo duraderos (6.82%).

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original, Variacién Porcentual y Tendencia-Ciclo*
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1.3 Produccion Industrial

El dinamismo de la actividad industrial permite impulsar el crecimiento econdmico y el empleo
en el pais, por lo que es importante conocer su evolucion. Si bien la Secretaria indica que en el
bimestre abril-mayo se observaron mejores resultados a los observados en los primeros meses
del afio, actualmente se presentan factores externos que junto con algunos signos de debilidad
del mercado interno limitan el crecimiento de la industria, lo que se muestra en los resultados
a junio de este indicador.
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El segundo informe trimestral que presenta la SHCP toma como referencia los resultados para
la produccién industrial del bimestre abril-mayo, que indican un crecimiento de 3.2 por ciento
y de 1.4 por ciento sin efectos estacionales. Por sector de actividad, las cifras
desestacionalizadas para el bimestre mostraron crecimientos de 1.6 por ciento para las
manufacturas, de 1.2 por ciento para la construccion, de 0.6 para la mineria y una reduccién
de 0.2 por ciento para la generacién de electricidad, agua y gas; sin embargo, estas tasas
corresponden a la suma de las tasas de crecimiento de abril y mayo.

Lo anterior contrasta con los resultados (en cifras desestacionalizadas) observadas en junio, ya
qgue la actividad industrial total observé una caida de 0.57 por ciento a tasa mensual con
relacion a mayo; en tanto que la mineria y construccién practicamente permanecieron sin
cambios al registrar tasas de 0.05 y 0.02 por ciento, respectivamente; mientras que la industria
manufacturera cayé en 0.67 por ciento, todas respecto a mayo.

Esto refleja que en junio disminuyd el ritmo de crecimiento en las industrias relacionadas con
la demanda interna en tanto que las manufacturas, que estan altamente vinculadas al
mercado externo se vieron aun mas afectadas. En conjunto, la tendencia de la actividad
industrial con resultados a junio muestra claramente un descenso continuo desde diciembre
de 2010, como se aprecia en la siguiente grafica.

Actividad Industrial, 2008-2011/junio
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Pese a que los resultados acumulados al primer semestre del afio de la actividad industrial son
positivos respecto al mismo periodo de 2010, excepto para la mineria que presenté una caida
de 2.8 por ciento y para la construccion que crecid a una tasa inferior (4.1%) al 12.3 por ciento

que alcanzé en el mismo periodo de 2010, se perciben algunos riesgos que podrian frenar el
crecimiento:

Por el lado del sector externo se espera una desaceleracidn de la economia de los
Estados Unidos que podria frenar la demanda que realiza ese pais de manufacturas

10
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mexicanas, ademas de que se espera una reduccién en la demanda global; mientras
que por el lado del mercado interno, la inversién en construccion sélo ha crecido 2.69
por ciento en el periodo enero-abril de 2011, lo que influye en un crecimiento lento de
este sector. Ademas, indicadores de la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras
del INEGI, demuestran que a pesar de un mejor desempefio del sector tanto en valor
de produccidon como en empleo durante mayo, las remuneraciones que perciben sus
trabajadores apenas crecieron ese mes en 0.1 por ciento en términos reales, lo que
implica una restriccidn en el poder de compra de los trabajadores, lo cual inhibe, a su
vez, el crecimiento del mercado interno por el lado del consumo privado.

En suma, si bien los resultados de actividad industrial fueron positivos durante el primer
semestre de 2011, (excepto para la mineria), éstos podrian verse frenados por la
desaceleracion de la industria en los Estados Unidos, ya que aun se percibe debilidad en su
mercado interno a causa del menor empleo y el bajo consumo ocasionado por la cautela en el
gasto de los consumidores, adicionalmente al menor crecimiento global que se espera.

México: Actividad Industrial por Sector,
Enero - Junio 2010-2011

(variacién % real anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

1.4 Empleo

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

11
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En particular destacé que el numero de afiliados al IMSS al mes de junio se ubicé en 14
millones 994 mil personas, que representa un crecimiento anual de 599 mil 465 plazas. Por
tipo de contrato, menciond, la afiliacion permanente crecié 75.3 por ciento, mientras que el
restante 24.7 por ciento fue producto de trabajos eventuales. Esto pareciera indicar mejores
condiciones laborales para el pais, pero al contrastar la informacién con la situacién del
mercado antes de la crisis el panorama cambia.

Tomando en cuenta que durante el punto algido de la crisis se perdieron aproximadamente
700 mil empleos formales, el saldo neto actual (octubre de 2008 — junio de 2011) es de 518 mil
284 nuevos cotizantes. Es decir, la economia sélo ha generado en promedio 185 mil empleos
formales por ano, insuficiente para dar trabajo a las 800 mil personas que afio con afio entran
al mercado laboral®.

Asimismo, el 50.4 por ciento de los nuevos cotizantes fueron de afiliacion eventual, mientras
qgue el 49.6 por ciento permanentes. Esto pareciera indicar que actualmente poco mads de la
mitad de los empleos creados han sido de menor calidad, lo que podria poner en duda los
fundamentos para el crecimiento del mercado interno.

Ahora bien, el empleo formal sélo representa el 32.6 por ciento de las personas ocupadas del
pais, por lo que es necesario analizar lo que pasa en el resto de la economia. De acuerdo a los
resultados del segundo trimestre de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), el
5.24 por ciento de la poblacidon en edad de trabajar se encuentra desocupada, es decir, 2
millones 564 mil 100 personas. Dicho desempefio contrasta con el nivel mostrado el trimestre
anterior (5.17 por ciento) y mas aun, con la situacién que se vivia antes de la crisis en la que el
promedio de desocupacién era de 3.72 por ciento (de enero de 2006 a octubre de 2008).

Ademas, la poblacion que trabaja menos tiempo del que esta dispuesta a ofrecer (poblacién
sub-ocupada) representa el 8.3 por ciento de la poblacién ocupada, o bien, 3 millones 851 mil
53 trabajadores; mientras que los que estdn trabajando en el sector informal son el 28.9 por
ciento de la poblaciéon ocupada, es decir, 13.4 millones de personas, lo que constituye un
nuevo maximo histérico.

La magnitud de las cifras nos ayudan a concluir que el sector informal ha funcionado como
valvula de escape por el poco empleo generado en el sector formal y que una gran parte de la
poblacion (40 por ciento) se encuentra en una situacién de alta vulnerabilidad, ya sea por estar
desempleado, por trabajar menos tiempo del que requiere, o en un sector sin prestaciones ni
beneficios sociales.

Por esta razdon no sorprende que el Banco de México mencione que a pesar de la recuperacion
del empleo formal, el mercado laboral continie mostrando condiciones de holgura, y por lo
mismo, que la evolucidn del gasto interno permanezca en un nivel bajo. Ademas, como ya se

* El empleo de nuevos entrantes se calcula con las diferencias anuales de la poblacién econémicamente activa (PEA). En promedio,
de 2005 a 2011, la PEA aumentd en 840 mil personas al afio.
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ha mencionado, la economia mexicana depende en gran medida del desempefio econémico de
Estados Unidos, que se encuentra en franca desaceleracién. Ante esto, existen altas
posibilidades de que el mercado laboral mexicano continte la tendencia a la baja mostrada
durante el segundo trimestre del afio.

Variaciéon Anual de Trabajadores Asegurados al IMSS,
2008/octubre - 2011/julio

(miles de cotizantes)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos delIMSS.

1.5 Salarios

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

primeras evidencias de un deterioro en la composiciéon del mercado laboral, esto deberia
corroborarse a nivel salarial.

Si bien la Secretaria s6lo menciona una serie de indicadores salariales como los de jurisdiccién
federal o las percepciones en ciertos sectores econdmicos, no termina por ahondar en los
posibles alcances de dicha situacién. ¢Estd la poblacion en posiciéon de gastar mas? O icdmo

justificar el casi nulo crecimiento de los salarios con el supuesto reforzamiento de la demanda
interna?

Para responder a la primera pregunta, un primer indicador que ayuda a visualizar la situacién
del mercado formal es el salario base de cotizacion del IMSS. Los datos sefialan que a partir de
diciembre de 2008 comenzd a deteriorarse, presentando caidas en su valor real que se fueron
acumulando mes a mes. Después de 27 pérdidas consecutivas, a partir de febrero de 2011
comenzé su recuperacién, cuando se presentd el primer crecimiento positivo del saldo real. No
obstante, esto no ha sido suficiente para recuperar lo perdido durante la crisis, dado que al
mes de mayo el salario base de cotizacidon del IMSS presenta una caida acumulada de 1.6 por
ciento (octubre de 2008 — mayo de 2011), que equivale a una pérdida de 118 pesos al mes.
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Salario Basico de Cotizacién al IMSS, 2007/enero - 2011/mayo
(porcentaje de variacion anual real)
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Elaborado por el CEFP con datos delIMSSy Banxico

Como se ha mencionado, el mercado formal sélo representa un tercio del mercado laboral
total, por lo que es necesario revisar lo que ha sucedido en la totalidad de la economia. Si se
toma en cuenta la distribucién salarial del pais, se puede observar que del segundo trimestre
de 2008 al segundo trimestre de 2011, la proporcidn de la poblacién que gana 1 o 2 salarios
minimos aumento (12.3 y 16.8 por ciento respectivamente), mientras que la que gana mas de
5 salarios minimos cayo (23.3 por ciento), es decir, se presentd una clara regresion salarial.
Como menciona el Banco de México, esto refleja que el ingreso promedio de los empleos que
se han generado durante la recuperacidon de la economia pareceria ser inferior al de los
puestos de trabajo que se perdieron durante la fase mas critica de la recesién.

Distribucion Salarial 2008-2011*

P (porcentajes de la poblacién ocupada)

/ N\

20

| 2008
02011

0

No recibe ingresos Hastaunsalario Masdelhasta2 Mésde2hasta3 Masde3 hasta5 MasdeS5 salarios

minimo salarios minimos  salarios minimos salarios minimos minimos
Segundo Trimestre de cada afio,

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE).

Finalmente, es de destacar que el propio Banco de México ha mencionado que la masa salarial
ha moderado su ritmo de crecimiento durante el ultimo trimestre. Esto se ha reflejado en un
menor dinamismo del mercado laboral, en donde las empresas manufactureras no han
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enfrentado problemas de disponibilidad de mano de obra calificada. Es decir, la holgura que
presenta el mercado laboral ha permitido a las empresas tener una mayor cantidad de
trabajadores con disposicidn de trabajar, lo que a su vez les permite ofrecer un menor nivel de
salarios al que tendria que ofertar en caso de mayores dificultades. Asi, no hay evidencia de
que en los préximos meses la tendencia a la baja cambie, por lo que es previsible que el
mercado interno siga débil.

1.6 Inflacion

La SHCP senalé que el nivel de inflacién general anual aumentd durante el periodo de andlisis.
En junio de 2011 se ubicé en 3.28 por ciento, cifra superior en 0.24 puntos porcentuales al
nivel observado en marzo del mismo ano (3.04%); también indicé que el incremento de la
inflacién general anual se explico, principalmente, por aumento del precio de los productos
agropecuarios (frutas y verduras), componentes que pertenecen al subindice no subyacente
del indicador general. Cabe comentar que el CEFP ya habia sefalado que dichos productos
tienen precios volatiles y no permiten captar la tendencia general de los precios a mediano
plazo; pese a ello, el incremento en el precio de las frutas y verduras sélo contribuyé con 0.05
puntos porcentuales del 3.28 por ciento de la inflacién general anual. La mayor parte de la
inflacién general anual provino del componente subyacente, en particular el de las mercancias
que aportd 1.53 puntos porcentuales de la inflacién general de junio.

En junio, la inflacion anual observada en los alimentos, que incluye tanto productos
procesados como agropecuarios, fue mayor a la general (4.65 vs. 3.28%) debido,
esencialmente, al incremento en el precio de las frutas y verduras. Esto implicd que con este
nivel inflacionario el Salario Minimo General (SMG), en el corto plazo, perdiera 0.52 por ciento
de poder de compra con respecto a este tipo de bienes; lo que ahonda alin mas la pérdida
acumulada que tiene en el largo plazo. A manera de ejemplo, se puede observar, en la grafica,
que la cantidad de un bien que se puede adquirir con un salario minimo ha disminuido de
diciembre de 2005 a junio de 2011 para ocho de los diez productos presentados, excepto para
la cebollay la carne de res.

En lo que toca al precio de la canasta bdsica, la cual representa una tercera parte en la
inflacion general, ésta disminuyd al pasar de 3.50 por ciento en marzo a 3.25 por ciento en
junio de 2011. Se aprecia que, en junio, la inflacién anual de esta variable fue marginalmente
inferior a la inflacién general como resultado, principalmente, de la reduccién en el precio de
los energéticos.
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Poder de Compra del SMG,% 2 Dic. 2005 - Jun. 2011
(unidades por SMG)

chrNWwRU N ®®

Dic.2005
Jun. 2011

Pandulce
Cebolla
Tortilla de maiz
Arroz Morelos
Frijol negro
Huevorojo
Café soluble
Carne de cerdo
Carnederes

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 informacion
recabada en tres lugares de distribucién (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.

Finalmente, hay que sefialar los riesgos sobre la inflacion que no fueron abordados en este
apartado (como son: una depreciacién abrupta del tipo de cambio, drastico incremento en el
precio internacional de las materias primas) que, en caso de materializarse, afectaran a las
familias de escasos recursos que destinan la mayor parte de sus ingresos al consumo
alimentario y, por ende, en un mayor nivel de pobreza.

1.7 Precios de Alimentos y Materias Primas

El seguimiento de los precios de los alimentos y materias primas resulta relevante, toda vez
que en los ultimos meses han presionado al alza los costos de produccion de algunas industrias
y de los precios al consumidor de algunos productos bdsicos para la alimentacién de la
poblacién (como el caso de la tortilla), lo que ha reducido el poder de compra afectando a la
poblacién de menores ingresos, entre otros efectos.

El informe de la SHCP al respecto sélo refiere que ha habido un efecto negativo en el ingreso
real de los hogares debido a los mayores precios de algunas materias primas; sin embargo,
dichos efectos han sido mayores. Reportes del Institute for Supply Managment (ISM) de los
Estados Unidos manifestaron que el alza en los precios del petréleo y de las materias primas
agricolas ha afectado a la industria quimica, de fertilizantes y otras manufacturas, asi como a
algunas industrias de alimentos. Asimismo, la Organizacién Mundial para la Agricultura y
Alimentacion (FAO) menciona que el alza en los precios de algunos cereales como son trigo y
maiz se han trasladado a los precios internos de algunas economias, entre los que se
encuentran varios paises de América Latina.

En el caso de México, aunque la inflacion general se mantiene cerca a los objetivos de
BANXICO, se observa un incremento en los precios de los alimentos, particularmente el precio
del maiz blanco se ha incrementando, principalmente por factores climatolégicos como fueron
las heladas en febrero y la sequia en abril y mayo, pero también se observa que el indice de
precios de alimentos (procesados), bebidas y tabaco crecid en junio 6.87 por ciento,
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incremento mayor que la tasa de inflacion general (3.28%) y que la canasta bdasica (3.25%) en
el mismo mes.

Con relacidn al caso del maiz blanco, el precio interno de éste aumentd 57 por ciento en
términos nominales durante junio, promediando un precio de 6 mil pesos la tonelada;
mientras que el precio del kilogramo de tortilla, principal alimento derivado de este grano,
aumentoé 14.86 por ciento en junio a tasa anual con lo que suma nueve meses consecutivos de
incrementos.

Por el lado de los precios al productor, se tiene que el indice de precios al productor del sector
econdmico primario con petrdleo crecid a una tasa anual de 20.71 por ciento en junio respecto
al mismo mes de 2010; mientras que el indice de abonos vy fertilizantes crecié 7.52 por ciento,
lo cual deriva en una presion en los costos del productor, la cual termina por trasladarse a los
precios finales al consumidor.

Asi, el incremento de los precios de los alimentos afecta a toda la poblacién en general, pero
en mayor medida a la de menores recursos. Esto se constata con las cifras de la Encuesta
Nacional de Ingreso y Gasto de los Hogares (ENIGH 2010), en la que se observa que el primer
decil de la poblacién destina el 60.4 por ciento de sus ingresos al gasto en alimentos, en tanto
que la proporcién de ingresos del total de los hogares que se destina al gasto en alimentos
paso de 19.3 por ciento en 2008 a 22.4 por ciento en 2010.

De acuerdo con informacion de FAO, Banco Mundial y FMI, entre otros, los precios de algunos
commodities y por ende, de alimentos procesados derivados de éstos, continuardn en niveles
altos. Hasta junio de 2011, los indices de precios de los alimentos que calculan la FAO vy el
Fondo Monetario Internacional (FMI), reportaron incrementos de 39.1 y 32.9 por ciento a
tasas anuales, respectivamente, y el precio de los cereales se encuentra en niveles de mas del
70 por ciento respecto al afo anterior, lo que hace necesario estar atentos a los movimientos
de los precios de los alimentos, asi como establecer politicas publicas adecuadas que
garanticen su abasto y acceso para la poblacidon de menores ingresos, debido a que se prevé
que los precios de alimentos basicos permanecerdn en niveles altos en lo que resta del afio.
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indices de Precios de los Alimentos, 2007-2011/junio
(var % anual)
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Fuente: Elsborado por el CEFP con datos de |a FAOy FMI

1.8 Precios Internacionales del Petroleo

El analisis sobre los precios del petrdleo es de gran relevancia para las finanzas publicas del
pais debido a que mas de una tercera parte de la recaudacidn del gobierno federal proviene de
los ingresos petroleros. De acuerdo con la SHCP, en el segundo trimestre de 2011, los precios
de la mezcla mexicana tuvieron un comportamiento mixto con una tendencia al alza situacion
que favorece el nivel recaudatorio del pais. No obstante, se debe destacar que éste
comportamiento estuvo marcado por una elevada volatilidad y una creciente incertidumbre,
motivadas por factores climatoldgicos, especulativos y de mercado. Dentro de los
climatolégicos, estan las heladas, sequias y huracanes registrados en regiones de Europa, Asia
y Estados Unidos, mientras que entre los especulativos esta la volatilidad de los mercados
bursatiles y los movimientos mixtos del délar.

Por otra parte, entre los acontecimientos que provocaron que la oferta y demanda de
productos petroliferos tuvieran un comportamiento mixto a lo largo del segundo trimestre de
2011, se encontrd la inestabilidad sociopolitica que se presenté en los paises productores del
Medio Oriente y el Norte de Africa que afectd el suministro de crudo; los reportes de mayor
escasez de petrdleo a nivel mundial; la creciente demanda de parte de paises como China,
India y Brasil; y la liberacién de 60 millones de barriles de petréleo de las reservas estratégicas
por parte de la Agencia Internacional de Energia (AIE), ocurrida el pasado 23 de junio y que
tuvo como propdsito elemental aumentar la oferta de crudo para reducir su precio.
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Precio Promedio Mensual del Petréleo, 2000-2011
(ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de PEMEX, Reuters y el Financiero.

Los acontecimientos registrados en el segundo trimestre de 2011 provocaron que el WTI
promediara los 102.28 ddlares por barril (dpb), para un crecimiento de 24.41 por ciento
respecto al registrado en el mismo periodo de 2010 (77.87 dpb). En el mismo trimestre, la
mezcla mexicana promedid un precio de 105.66 dpb, cifra mayor en 35.79 dpb a la del mismo
trimestre de 2010 (69.87 dpb) y superior en 40.26 dpb al precio fiscal estimado para 2011
(65.40 dpb).

Con respecto a los crudos que componen la canasta de la mezcla mexicana de exportacién, el
petréleo tipo Olmeca alcanzé un precio promedio de 115.92 dpb, mayor en 37.65 dpb
respecto al promedio del mismo trimestre de 2010. En cuanto al Istmo y Maya, éstos
alcanzaron un precio promedio de 111.70 y 102.95 dpb, para un crecimiento anual de 44.70 y
51.45 por ciento, respectivamente.

Durante el periodo de andlisis el volumen de exportaciones del petrdleo tipo Olmeca e Istmo
crecieron 28.98 por ciento respecto al segundo trimestre de 2010. En el mismo periodo, el
volumen de exportacidn de estos crudos representd el 23.54 por ciento del total de
exportaciones petroleras, cifra mayor al 18.36 por ciento alcanzado en el mismo trimestre de
2010. Esta tendencia, podria explicarse por la disminucion en el suministro de crudo por parte
de paises productores del Medio Oriente y Norte de Africa, lo que ocasioné que Pemex
aumentara sus exportaciones debido a la similitud en la composicién que tiene la mezcla con el
crudo que se extrae en el Norte de Africa.

Asimismo, se sefiala que tal y como ocurrié en el primer trimestre, el precio de la mezcla
mexicana registrado entre abril y junio de 2011 fue mayor al estimado en la Ley de Ingresos del
presente afio, por lo que de mantenerse éste nivel de precios, los ingresos petroleros para el
presente afio podrian ser mayores a lo estimado. Sin embargo, como ya ha sefalado el CEFP
con anterioridad, la mayor recaudacion de ingresos petroleros, no garantiza un incremento de
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los demas rubros de ingresos, ni la existencia de ingresos excedentes.® Cabe destacar que el
incremento de 8.5 por ciento anual de los ingresos petrolero, registrado en el segundo
trimestre de 2011, fue resultado del aumento del precio del petréleo de exportacidén (34.6%),
gue se compenso parcialmente con la disminucién en la extraccién de petréleo que cayé (1.2
%), el incremento en el valor real de la importacion de productos petroliferos (40.2% real) y la
apreciacion real de (8.5 %) del tipo de cambio, entre otros.

Por dltimo, se anticipa que para la segunda mitad del afio, los precios del petrdleo podrian
caracterizarse por una mayor volatilidad; esta vez sin una clara tendencia, debido a la
incertidumbre que se mantiene sobre la actividad econdmica mundial que podrian generar los
problemas fiscales de Europa y Estados Unidos, asi como la volatilidad de los mercados
bursatiles y la inestabilidad cambiaria del ddlar.

1.9 Sistema Financiero

El presente apartado analiza brevemente la evolucién reciente de algunas variables del
sistema financiero en México sobre las que el CEFP considera debe ponerse especial atencién.
Dichas variables tienen que ver principalmente, con el incremento en la aversion al riesgo en
los mercados financieros internacionales y su impacto en la economia mexicana, el destino del
capital externo que fluye hacia el pais y la evolucidn del crédito bancario.

Bolsa Mexicana de Valores

Durante el segundo trimestre del afio, el desempefio del indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) observé un retroceso de 2.36 por ciento, con lo que
acumula al primer semestre de 2011 una pérdida de 5.17 por ciento; en tanto, el Dow Jones
estadounidense obtuvo ganancias por 0.77 por ciento avanzando 7.23 durante los dos
primeros trimestres del afo.

Otros indices latinoamericanos como son el Merval argentino y el Bovespa de Brasil también
registraron pérdidas, que en el segundo trimestre fueron del 0.81 y 9.01 por ciento,
respectivamente. Ambos indices acumulaban al 30 de junio de 2011 un retroceso de 4.62 y
9.95 por ciento, respecto del cierre de 2010.

4La distribucidn 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 alin existieran recursos por repartir se asignan a los diversos fondos de estabilizacién, tal y como lo
establece el articulo 19 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH).
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A lo largo del trimestre que se analiza fue posible observar una mayor aversion al riesgo en los
mercados internacionales producto de las menores expectativas de crecimiento en las
economias desarrolladas, de los problemas de deuda en los paises de la periferia de la zona
euro, asi como de la incertidumbre que generd la falta de acuerdos en el Congreso
estadounidense en torno a la aprobacién de un mayor limite de endeudamiento publico;
también tuvo efecto el fin del estimulo monetario que implementé la FED a través de compras
de bonos del Tesoro estadounidense por 600 mil millones de délares y que termind en junio
del presente afio. Como se menciond anteriormente, ésta mayor aversién al riego se vio
reflejada en retrocesos en los indices bursatiles de economias emergentes principalmente.

En lo que se refiere a la crisis de deuda en Europa, conviene sefialar que a lo largo del segundo
trimestre del afo se mantuvieron tensiones en los mercados financieros generadas por un
posible default griego que llegaria a afectar al sistema financiero de toda Europa, por la
elevada exposicion de diversos bancos comerciales a la deuda soberana de los llamados PIGS
(Portugal, Irlanda, Grecia y Espafia). Cabe sefialar que las primas de riesgo espafiolas e italianas
se vieron fuertemente presionadas al alza, llegdndose a ubicar por encima de los 300 puntos
base para cada pais debido a los temores de que la crisis de deuda los afectara directamente.

Inversionistas internacionales

El menor apetito por riesgo en los mercados internacionales se vio reflejado en un freno en la
expansion que se habia observado en la tenencia de valores de renta variable nacional por
parte de extranjeros, que coincide con la caida en el IPC. De junio de 2009 a marzo de 2011,
dicha posicion pasé de 105.7 mil millones de délares a 162.8 mil millones, es decir tuvo un
incremento de 54.0 por ciento, mientras que para junio del presente afio habia pasado a 158.2
mil millones, esto es, 2.8 por ciento menos.

Asi, la exposicidon del sistema financiero nacional al capital externo de corto plazo se mantiene
alta, aunque ha reducido su ritmo de expansidn. La importancia de los datos anteriores radica
en que al tratarse de capitales que facilmente pueden abandonar el pais, tienen el potencial
del provocar desequilibrios como pueden ser abruptas caidas en el precio de los valores y
alteraciones en las tasas de interés internas, entre otras variables.
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Posicién de no Residentes en Titulos de Renta Variable, 2009 - 2011/junio
(millones de délares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Por otro lado, es preciso sefialar que la aversién al riesgo ocurrié principalmente hacia los
valores privados, pues la demanda de valores publicos se ha mantenido elevada. De acuerdo
con datos de Banxico, a mayo de 2011 la inversion extranjera directa en valores del sector
publico tuvo un incremento de 165.81 por ciento, respecto de la de enero de 2010.

Inversion Extranjera Directa en Valores del Sector Publico
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Fuente: Flaharada nor el CFFP con datos de Ranxicn

Como ha indicado el CEFP en documentos anteriores, conviene tener una idea sobre la
exposicidn del sistema financiero del pais a los flujos de capital externo, los cuales como se ha
podido observar contindan llegando a la economia como producto de la amplia liquidez
internacional generada por la aplicaciéon de estimulos fiscales y monetarios en las economias
avanzadas. Se espera que conforme dichos estimulos se vayan retirando, variables internas
como el tipo de cambio y tasas de interés observen ciertos ajustes.

A lo largo del trimestre fue posible observar una mayor aversion al riesgo que afecto el valor
de los titulos que se negocian en la BMV, que redujo marginalmente la posicion de no
residentes en titulos de renta variable, pero que elevd la inversidon extranjera en valores
gubernamentales. La exposicion del sistema financiero a capitales externos se mantiene alta y

persisten los riesgos de una abrupta salida de capitales del pais ante el retiro de los estimulos
monetarios en economias avanzadas.
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Crédito de la Banca Comercial y de Desarrollo

Para el CEFP, la adecuada orientacion del crédito a las actividades productivas a tasas
competitivas es un elemento esencial en el apoyo al crecimiento econémico. En su informe, la
SHCP establece que el crecimiento de la cartera de crédito ha sido uno de los factores que ha
incido en la recuperaciéon de la demanda interna durante el primer semestre del afio. No
obstante, los datos del crédito en México al mes de junio del presente afio permiten observar
que la recuperacidn en la cartera de crédito aun es incipiente y que los ultimos meses ha
perdido dinamismo, por lo que se espera que la contribucion que pueda tener en la
recuperacion econémica sea menor en los préoximos meses.

Al mes de junio de 2011, la cartera de crédito total de la banca comercial y de desarrollo crecid
a una tasa real anual de 6.63 por ciento; mientras que el crédito orientado al sector privado
del pais crecid a una tasa del 9.26 por ciento, con lo que mantiene 11 meses consecutivos de
expansion. No obstante, dichos incrementos fueron inferiores en 1.48 y 1.04 puntos
porcentuales, respecto del cierre del trimestre anterior.

Destacan en junio los incrementos de la cartera del sector industrial y servicios, que se
expandieron 8.14 y 10.95 por ciento, respectivamente. En tanto que el crédito al consumo se
elevd 11.40 por ciento real anual, registrando con ello seis meses consecutivos de incremento;
mientras que el sector financiero del pais redujo su cartera en un 0.20 por ciento.

Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial y de Desarrollo

(tasa de crecimiento porcentual real anual)
Jun2010  Jul 2010 Ago2010 Sep2010 Oct2010 Nov 2010 Dic2010 Ene2011 Feb2011 Mar2011 Abr2011 May 2011 Jun 2011

Total (1a X) 4.87 4.94 6.20 5.00 451 3.88 3.45 411 5.69 8.11 8.56 7.49 6.63
Sector privado del pais (1 a VI) - Empresas y personas fisicas -1.10 -0.90 1.44 2.01 3.29 4.01 4.56 6.20 7.04 10.30 9.41 9.39 9.26
1. Sector agro,, silvicola y pesquero 6.78 1.69 373 3.17 941 -065 868  -159 1.03 4.39 3.88 2.07 5.64
II. Sector industrial 165 339 6.45 523 7.94 8.37 931 1021 1269 1497 1257  10.98 8.14
8. Industria manufacturera 414 295 2550 161 292 5.50 6.14 582 1135 1439 976 1056 6.69
€. Construccién 8.01 9.62 9.89 891 1101 1110 1257 1486 1303 1474 1467 1140 9.93
ll-Sector servicios y otras actividades 125 -071 120 293 377 476 244 6.64 605 1074 1001 1015  10.95
IV. Crédito a la vivienda 4.50 472 6.59 579 521 6.08 6.53 5.80 5.48 736 6.06 6.17 6.74
V. Créditos al consumo 41135  -988  -765  -547  -410  -248  -0.24 221 3.85 7.68 869 1049  11.40
VIL. Sector financiero del pais 0.99 1.90 079 127  -440 -1320 -10.34 -1075 -1200  -9.69 143 091  -020
VI Sector piblico, Sector gubernamental servicios de
admén. publica defensa y seguridad social 5766 5350  47.57 3438 2178 1901 6.54 3.58 9.00 940  10.89 7.25 148
X. Sector externo 4690 4983 4756 3179 4064 2854 430 057 987  -2.03 022 -1094 3.09
XI. Crédito intrabancario 3437 1436 3681 5485 1713 2603 2336 12838  43.77 153.66 177.73 22663  127.39

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En lo que se refiere a la cartera de crédito total de la banca comercial, en junio de 2011 ésta se
expandid a una tasa real anual de 8.46 por ciento, mientras que a su interior, la cartera del
sector privado del pais (empresas y personas fisicas) se expandié 8.96 por ciento, con lo que
liga 11 meses continuos de incremento. Destaca el crecimiento del crédito orientado al sector
servicios con 11.30 por ciento, al igual que el dirigido al consumo con 11.66 por ciento. Otro
sector donde el crédito se orienté de forma importante fue el sector publico, el cual mostrd
una tasa de crecimiento real anual en su cartera de 9.04 por ciento.

Destaca que respecto del cierre del trimestre anterior, el crecimiento del crédito orientado al

sector industrial se redujo, al pasar de 12.49 a 6.51 por ciento, lo mismo ocurrié con el sector
de la construccion cuyas tasas pasaron de 11.10 a 7.89 por ciento.
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Crecimiento Real Anual de la Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial, 2005 -
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Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En lo que se refiere a la cartera total de la banca de desarrollo, ésta se contrajo en junio a una
tasa real anual de 3.73 por ciento; sobresaliendo el crecimiento de 14.68 por ciento del crédito
dirigido al sector privado del pais, dentro del cual las carteras de los sectores industrial y de la
construccion se expandieron 22.76 y 23.20 por ciento, respectivamente. Es importante sefialar
ademas que el crédito al sector financiero del pais mostré una contraccion por 13.19 por
ciento, acumulando con ello 10 meses continuos de tasas reales anuales negativas.

Es posible apreciar que la cartera de crédito del sector bancario se esta recuperando de forma
incipiente y que se ha desacelerado en los ultimos meses, dicha recuperacién se da en un
entorno internacional de mayor aversién al riesgo y donde internamente se comienzan a
elevar las tasas de interés de corto plazo, por lo que debemos estar atentos a la evolucion de
dichas variables a fin de que no afecten la recuperacién de la demanda interna y del
crecimiento econémico.

Como ha sefialado el CEFP anteriormente, para que el crédito bancario se convierta en un
verdadero motor del crecimiento econémico en México, se requiere de un periodo sostenido
en el incremento de la cartera orientada al aparato productivo nacional. El crecimiento de la
cartera de crédito debe ir aparejado de adecuados estdndares en su otorgamiento, con el
objeto de que se mantenga un nivel de morosidad bajo y que no ponga en riesgo la estabilidad
financiera del pais.

No obstante, como proporcion del PIB, los niveles de crédito que se otorgan en el pais siguen
siendo muy pequefios si se les comprara con el que muestran economias con un nivel de
desarrollo similar al nuestro y con las que intentamos competir en los mercados
internacionales. De esta forma, de acuerdo con datos del Banco Mundial, en 2009 el crédito
bancario al sector privado como proporcién del PIB fue de 21.7 por ciento para nuestro pais,
de 57.7 por ciento para Brasil y 78.25 por ciento para Chile.
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1.10 Desaceleracion Econdmica Global y sus Posibles Impactos en la
Economia Mexicana

En el Informe, la SHCP establece que en el segundo trimestre de 2011 continud el proceso de
expansién de la economia mexicana, pero que el ritmo de expansion anual se redujo, dicho en
otras palabras: la economia se desaceleré. Asimismo, sefiala que tanto la economia mundial
como la de Estados Unidos perdieron dinamismo. En general, la desaceleracién la atribuye a
factores temporales, no obstante, el CEFP considera que el freno en la actividad econdmica no
solo estd determinado solamente por elementos transitorios, sino que ademas y sobre todo,
existen elementos estructurales que pueden continuar limitando el ritmo de crecimiento
econdmico.

En el caso de la economia estadounidense, sus propias autoridades han reconocido que el
desempeno del PIB en el segundo trimestre se afectd negativamente por factores transitorios,
tales como la interrupcién de las cadenas de suministro, producto de los desastres natural y
nuclear en Japén, asi como la disminucion del gasto en defensa y el incremento en el precio de
los energéticos y otras materias primas (commodities); pero, enfatizaron que existen otros
elementos que han estado condicionando la capacidad de expansion de la economia,
concretamente, destacaron: i) el elevado desempleo, ii) la persistente debilidad del mercado
de la vivienda, iii) el proceso de desendeudamiento de los hogares, iv) el lento crecimiento del
ingreso y el consumo, v) el menor gasto fiscal, y vi) las bajas perspectivas econdmicas que
aunadas a la incertidumbre impositiva, restringen la disposicidon de las empresas a invertir.

Ante ese escenario, resulta natural cuestionarse si la pérdida de dinamismo de la economia
mexicana en el segundo trimestre serd sdlo una situacion temporal, tal y como lo sefala
Hacienda, o si en realidad nuestro pais ha iniciado un proceso de desaceleracién producto de
la caida en el ritmo de recuperacién de los Estados Unidos, ya que esto se traduce en menor
demanda para nuestras exportaciones manufactureras, principalmente. De hecho, lo anterior
conduce a una segunda reflexidn sobre la solidez de las aseveraciones de la Secretaria, quien
sostiene que a pesar de la desaceleracion de la economia estadounidense, particularmente de
su sector industrial, la demanda por productos mexicanos siguid creciendo como reflejo de la
competitividad del pais; sin embargo, al observar el desempefio de las exportaciones
mexicanas en lo que va de 2011, éstas exhiben una franca desaceleracién.

De hecho, de enero a junio de 2011, la tasa de crecimiento de las exportaciones pasé de 28.6 a
21.6 por ciento, lo cual estuvo determinado por la caida en el ritmo de crecimiento de las
exportaciones manufactureras, ya que a inicio del afio se expandieron en 25.2 por ciento pero
cerraron el semestre en una tasa anual de 13.0 por ciento. A su interior, las tres ramas
principales: i) equipos y aparatos eléctricos y electrdnicos, ii) automotriz, y iii) maquinaria y
equipo especial para industrias diversas, observaron un freno en su evolucidn, destacandose el
deterioro en la primera de ellas, ya que en junio se contrajo en 7.5 por ciento, mientras que en
enero habia aumentado en 18.9 por ciento.
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Cabe destacar que el menor ritmo de crecimiento de las exportaciones no fue mayor debido a
que la pérdida de dinamismo de las manufactureras fue compensada parcialmente con el
incremento que registraron las exportaciones petroleras, pues en junio se expandieron en 92.2
por ciento frente al 42.6 por ciento de enero. El desempefio de éstas, estuvo impulsado,
principalmente, por la tendencia al alza que presentd el precio promedio de exportacion de
petréleo crudo. En términos anuales, en enero el precio del crudo aumentdé en 19.0 por ciento
en tanto que en junio lo hizo en 53.2 por ciento.

Evolucidn de las Exportaciones e Importaciones, 2008 - 2011/junio
(variacién porcentual anual
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Por ende, resulta claro que la desaceleracién de la economia estadounidense si se ha reflejado
en una caida de la demanda por productos mexicanos y que, en la medida que el CEFP
considera que ese proceso de desaceleracidn en nuestro pais vecino va a mantenerse, es
previsible que el sector exportador mexicano continde frenando su ritmo de crecimiento, lo
cual tendria importantes repercusiones en el crecimiento econédmico de México dado el papel
central que tienen las exportaciones en la dindmica econdmica.

A lo anterior, es sustancial afiadir que existen otros elementos que presionan a la baja las
perspectivas de crecimiento para nuestra economia, mas aun, la propia SHCP sefialé que se
mantienen importantes elementos de riesgo. Aunque no abundé en ellos y sélo enuncid a la
incertidumbre relacionada con la situacién fiscal y del sistema financiero en algunos paises
industriales como parte de los mismos, el CEFP considera que es necesario hacerlos explicitos y
adelantar un breve analisis sobre las posibles repercusiones que tendrian en nuestro pais.

En primer lugar, la incertidumbre a la que hace alusidn la Secretaria puede tener un efecto
sustantivo sobre la actividad econdmica mundial, restringiendo el crecimiento y limitando la
demanda externa de México; particularmente, por una caida en la produccion derivada de un
deterioro en la confianza de los inversionistas ante la menor demanda que enfrentarian tanto
por una disminucion del gasto del gobierno como por la reduccién que experimentarian los
ingresos de las familias, pues los ajustes fiscales en los paises industriales pueden traducirse no
s6lo en menos apoyos para las hogares sino también en mayores impuestos.

En segunda instancia, persiste el riesgo de una correccion desordenada de los desequilibrios

globales. La economia continda creciendo a dos pautas, por un lado, las principales economias
avanzadas todavia registran un lento crecimiento con elevados niveles de desempleo y deuda

26




CEF .EE Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

publica; por el otro, las economias emergentes crecen a tasas altas, aunque en algunos casos
con sobrecalentamiento e importantes presiones inflacionarias. Lo anterior, da origen a la
implementacién de politicas econémicas opuestas ya que las primeras buscardan mantener las
condiciones monetarias holgadas mediante tasas de interés bajas, pues su politica fiscal cuenta
con poco margen para actuar dados los prominentes montos de endeudamiento que tienen.
Mientras que las segundas, las emergentes, trataran de solventar sus problemas restringiendo
la politica monetaria con alzas en las tasas de interés.

En ese contexto, las dificultades pueden aparecer, basicamente, por tres vias: i) menor
crecimiento econdmico, ii) movimientos de capitales, y iii) medidas proteccionistas. Las
restricciones monetarias en las economias emergentes pueden frenar su ritmo de crecimiento,
y repercutir en la dindmica global, pues han sido los motores impulsores del crecimiento. Los
movimientos de capitales que se darian por la busqueda de mayores rendimientos por parte
de los inversionistas internacionales, pueden dar lugar a la aparicién, o en su caso exacerbar,
las burbujas crediticias y en el precio de los activos de las economias emergentes. Asimismo, la
mayor entrada de capitales, particularmente en este ultimo grupo de economias, puede
presionar a la apreciacion de sus tipos de cambio y restarles competitividad, lo cual puede
provocar la apariciéon de medidas proteccionistas para apoyar a sus sectores exportadores.

Por lo tanto, México podria afrontar un retiro de capitales, lo que aunado a una menor
demanda externa, puede tener efectos serios sobre nuestra economia mexicana, pues se
podria tener un tipo de cambio depreciado, presiones inflacionarias y problemas en las fuentes
de financiamiento externo y en el sistema financiero doméstico, esto ultimo, por dificultades
en el mercado de dinero derivado del cambio de posiciones en la tenencia de titulos de los
inversionistas extranjeros. Cabe sefalar que a pesar de que las autoridades hacendarias habian
mencionado que la economia se encuentra blindada ante los movimientos de capitales que
pudieran suscitarse, los cierto es que eventos recientes han llevado a la SHCP a sostener que
ninguna economia puede tener la certeza de que estd completamente blindada.

Finalmente, los riesgos previamente mencionados pueden profundizar a un tercero que se
mantiene latente: la volatilidad del precio de los energéticos, de los alimentos y otras materias
primas; lo que para el caso de México puede traducirse en una mayor pobreza, ya que el
incremento de esos precios deterioran de forma sustantiva la capacidad de consumo de los
menos favorecidos. Si bien en la volatilidad de los precios de las materias primas, en general,
han influido factores de demanda y oferta, tales como la necesidad de un mayor abasto para
satisfacer el consumo creciente en las economias emergentes, asi como fendmenos
climatolégicos y geopoliticos (en el caso del petréleo) que han restringido a la oferta, lo cierto
es que también han sido objeto de la especulacidn por parte de los inversionistas
internacionales que ante la incertidumbre financiera en los mercados globales buscan
refugiarse en activos respaldados en commodities.

En consecuencia, el panorama para México esta rodeado de importantes riesgos, que de
materializarse, pueden traducirse en un deterioro de la actividad econdmica y de las
condiciones de vida de los mexicanos, por lo que el CEFP considera pertinente manifestar los
principales elementos de incertidumbre que presionan a la baja las expectativas de
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crecimiento para el pais y revisar sus posibles implicaciones, no en un animo pesimista sino
realista de la economia sobre la cual se sustentan las finanzas publicas de nuestro pais.
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