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Andlisis del Informe sobre la Situacién Econémica de México CEFEEE
al Cuarto Trimestre de 2010

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 Cuarto Trimestre de 2010, 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 Cuarto Trimestre de 2010.




CEF _EE Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Analisis del Informe sobre la Situacion Econdmica de México al
Cuarto Trimestre de 2010

1. Informe sobre la Situacion Econdmica

1.1 Introduccion

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) envié al Congreso el pasado 28 de
enero, los Informes Sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda
Publica al cuarto trimestre de 2010, del cual el CEFP presenta el siguiente analisis

particular sobre la situacion econdmica de México.

El Informe destaca que durante el cuarto trimestre de 2010 continud la recuperacion
de la economia mexicana a un ritmo mds moderado, producto de una menor
expansion de la demanda externa y un mayor dinamismo interno. De esta forma,
estimaron que el PIB del cuarto trimestre aumentaria 3.8 por ciento, dando lugar a una
tasa de 5.3 por ciento durante todo 2010. Asimismo, debido a una mejoria en las
perspectivas para la economia de los Estados Unidos, la Secretaria revisé al alza el

crecimiento para 2011, de 3.8 a 4.0 por ciento.

Respecto al empleo se destaca un crecimiento de 730 mil 348 plazas, de las cuales 512
mil 033 fueron de trabajos permanentes y 218 mil 315 de eventuales. Por otra parte, la
tasa de desocupacion se ubicéd en 5.31 por ciento, 0.02 puntos porcentuales por

debajo de la presentada en el mismo periodo del aiio anterior.

El Informe ademas sefiala que la inflacién general anual se ubicé en 4.40 por ciento, lo
que significd un incremento de 70 puntos base respecto a la cifra registrada en

septiembre, producto de un mayor ritmo de crecimiento en los precios del
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componente no subyacente (productos agropecuarios principalmente). Esto estuvo
acompafiado de wuna disminucién en las remuneraciones promedio de las
manufacturas y el comercio, que a decir de la Secretaria, fue producto de cambios en
la composicién del personal ocupado y no por reducciones en las percepciones del

personal ya contratado.

Tomando en cuenta todo esto, el CEFP considera importante realizar un mayor andlisis
de la informacidn presentada, para tener un mejor entendimiento del
comportamiento de la economia mexicana. De esta forma, a lo largo del reporte se
presentaran diversos analisis, poniendo énfasis en el comportamiento a detalle de

cada uno de los indicadores macroeconémicos.

En el primer apartado se recalca el hecho de que si bien la economia crecié a un ritmo
mayor al pronosticado por la SHCP, el desempefio muestra claramente una
desaceleracion, ya que pasé de crecer 7.70 por ciento en el segundo trimestre a 5.28
por ciento en el tercero, para finalmente terminar el afio con 4.59 por ciento. Ademas,
éste fue producto de un rebote natural de la economia ante la reduccién del PIB el afio
pasado. Incluso el valor del PIB real de este afio todavia no alcanza el valor que tuvo en

el 2008, por lo que la recuperacion de la economia aln no termina.

De igual forma, el CEFP destaca que al comparar el empleo de este afio con las cifras
que tenia el pais antes de la crisis (octubre de 2008), su crecimiento fue de sélo 135 mil
794 cotizantes (0.94%), de los cuales 1 mil 127 son de empleos permanentes y 134 mil
667 de empleos eventuales. Esto implica que sélo se ha creado 1 empleo permanente

por cada 120 empleos eventuales.

En cuanto a las perspectivas para el 2011, se destacan dos hechos: que el crecimiento
sigue dependiendo altamente del sector externo y que el entorno internacional

presenta diversos riesgos que podrian afectar el desempeno econémico del pais. A
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pesar de esto, en el Informe no aparece ningun analisis de los posibles riesgos que
podria enfrentar el pais, poniendo en duda el nivel de preparacién que tiene la

economia para sortearlos.

Adicionalmente se incluyen analisis del sector financiero, de la inflacidn, de los salarios,
de los precios internacionales del petrdleo, del panorama monetario internacional, y
otros indicadores macroecondmicos. De esta forma, el presente documento tiene
como objetivo aportar informacidn relevante para evaluar la situacidon de la economia
mexicana en el 2010 y valorar los factores que pueden poner en riesgo su desempefio

en 2011.

1.2 Actividad Econdmica

Recientemente® el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) dio a conocer
las cifras sobre el crecimiento econdmico de 2010, en las cuales sefala que el
crecimiento del producto al cuarto trimestre fue de 4.59 por ciento y el crecimiento
anual de 5.50 por ciento. Del andlisis del Informe presentado por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP),? se destaca gue si bien sus previsiones sobre la tasa
de crecimiento del PIB fueron menores a las reportadas por el INEGI (debido a la falta
de informacidn), éstas si dejaron en claro que se preveia una desaceleracién para el

ultimo trimestre del afio, tal y como lo confirman las cifras actuales.

Asi, del Informe de la SHCP podemos ver que se esperaba una desaceleracion de la
economia mexicana en el cuarto trimestre de 2010; después de haber alcanzado un
incremento real anual de 7.70 por ciento en el segundo trimestre y de 5.28 por ciento

en el tercero, la SHCP anticipaba que el crecimiento fuera de sélo 3.8 por ciento en el

' El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia dio a conocer el 21 de febrero de 2011 los resultados del Producto
Interno Bruto (PIB) al cuarto trimestre de 2010, con el cual se da a conocer la evolucién del PIB en todo el afio.

2 La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dio a conocer, el 28 de enero de 2011, su documento Informes sobre la
situacion econdmica, las finanzas publicas y la deuda publica, cuarto trimestre de 2010.
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ultimo trimestre del afio. Esta situacidn se vio reflejada en un incremento en la tasa de
desocupacion, en términos desestacionalizados, en el cuarto trimestre de 2010; en una
baja generacién de empleos formales con relacidén a octubre de 2008; y en el deterioro

del poder de compra del salario medio de cotizacién al IMSS.

Si bien la SHCP estim6 que la economia nacional tuviera un incremento de 5.3 por
ciento en todo 2010, cifra superior al 5.22 por ciento anticipado en la Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de enero de 2011,
éste no fue suficiente para alcanzar el valor monetario real maximo observado del
Producto Interno Bruto (PIB) en 2008. Esto implica que entre 2008 y 2010 la economia

mexicana tuvo una tasa de decrecimiento promedio anual de 0.46 por ciento.

Producto Interno Bruto, variacién, serie original y tendencia-ciclo,* 2005-2010/1V°
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1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion 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.

De la informacién actualizada, se tiene que en el cuarto trimestre de 2010 el PIB tuvo
un crecimiento real anual de 4.59 por ciento, su cuarto incremento anual consecutivo
después de haber presentado cinco caidas sucesivas. No obstante, su monto
monetario real para ese trimestre apenas rebasd su maximo observado en el cuarto
trimestre de 2007, con el cual, su incremento acumulado es de sélo 1.68 por ciento

después de tres anos. Las actividades productivas al interior del PIB tuvieron los
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siguientes movimientos: las primarias aumentaron 9.85 por ciento en términos reales;

las secundarias lo hicieron en 4.74 por ciento; y las terciarias en 4.19 por ciento anual.

Producto Interno Bruto por Actividades Productivas, 2000-2010/I111°
(variacion porcentual real anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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Esta dindmica se explicé principalmente por el impulso que se tuvo por el lado de la
demanda externa. Debido a esto, las exportaciones tuvieron la mayor aportacién a la
tasa de crecimiento del PIB, con 5.12 puntos porcentuales. En particular, destaca que
las exportaciones manufactureras aumentaron 20.21 por ciento y contribuyeron con
4.84 puntos porcentuales. Cabe mencionar que de acuerdo con los datos sobre la
oferta y demanda agregadas del INEGI, en el tercer trimestre de 2010 las
exportaciones tuvieron un crecimiento anual de 18.80 por ciento, menor al observado

en el primero y segundo trimestre (23.24% y 33.53%, respectivamente).

La aportacion proveniente de la demanda interna fue menor. El consumo total
aumentd 4.64 por ciento y contribuyd con 3.84 puntos porcentuales de la tasa de
crecimiento del PIB. En tanto, sus componentes tuvieron los siguientes movimientos:
el privado crecidé 4.98 por ciento y aportd 3.55 puntos porcentuales, y el publico

ascendidé 2.53 por ciento y participd con 0.29 puntos porcentuales. Por su parte, la
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formacidn bruta de capital fijo3 tuvo una alza de 3.79 por ciento y contribuyé con 0.82
puntos porcentuales. A su interior, el privado crecié 9.03 por ciento y aporté 0.54
puntos porcentuales, en tanto que el publico aumentd 1.79 por ciento y cooperd con

0.28 puntos porcentuales.

En sentido contrario se encuentran las importaciones;4 si bien su crecimiento en el
tercer trimestre fue de 22.53 por ciento, su contribucidon negativa fue de 6.75 puntos

porcentuales.

En adicién a lo anterior, aun observando la dindmica del PIB a través de cifras ajustadas
por estacionalidad, se aprecia la desaceleracion de la economia mexicana. En el
segundo y tercer trimestre de 2010 el PIB tuvo un incremento de 2.30 y 0.73 por
ciento, respectivamente, con relacién a su trimestre anterior y la propia SHCP prevé un
incremento de sdlo 0.7 por ciento para el cuarto trimestre de 2010; de forma que se

observa un menor crecimiento consecutivo.

Como lo ha sefialado el CEFP, la desaceleracion de la economia mexicana continua; lo
cual se confirma por la propia SHCP, ya que ésta anticipa que el crecimiento del PIB
para 2011 sea de 4.0 por ciento, cifra menor a lo que se observé en 2010. En linea con
esta expectativa, el Banco de México pasd, en su Informe sobre la Inflaciéon de Octubre
— Diciembre 2010, de una previsién del PIB de 5.4 por ciento en 2010 a una de entre
3.8 y 4.8 por ciento en 2011; a lo que se suma lo esperado por el sector privado (de
5.22% en 2010 y 3.93% en 2011) y organismos internacionales como el Fondo
Monetario Internacional (5.2% en 2010 y 4.2% en 2011) y el Banco Mundial (5.2% en
2010y 3.6% en 2011).

* 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 del INEGI de la oferta y demanda global de bienes y servicios, las importaciones tienen
una contribucion negativa sobre el producto.
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En apoyo al andlisis sobre el comportamiento de la economia a finales de 2010, es
oportuno sefialar que, de acuerdo con la informacién del Sistema de Indicadores
Ciclicos dada a conocer por INEGI, el indicador coincidente (que refleja el estado
general de la economia mexicana) acumuld su quinto mes de expansién consecutiva al
aumentar 0.05 puntos tras ubicarse en noviembre de 2010, en 100.29 puntos. A su
interior, sus componentes tuvieron el siguiente comportamiento: en fase expansiva se
ubicaron el numero de asegurados permanentes en el IMSS, las importaciones totales
y el Indicador de la actividad econdmica mensual; mientras que la tasa de
desocupacién urbana se encontré en fase de desaceleracidn. Por su parte, el indice de
ventas netas al por menor en los establecimientos comerciales y el Indicador de la

actividad industrial se encontraron entre la fase de desaceleracion y la de expansion.

El indicador adelantado (cuya funcién es la de anticipar la posible trayectoria del
estado general de la economia) se ubicdé también en fase de expansion al tener un
valor de 101.12 puntos y presentar un aumento de 0.18 puntos respecto al mes
anterior; esto implicé su cuarto mes de expansién consecutiva. Las variables que
integran el indicador tuvieron el siguiente comportamiento: en fase expansiva se
encontraron el indice Standard & Poor’s 500 (indice bursatil de Estados Unidos), el
indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en términos reales, las
exportaciones no petroleras, la tendencia del empleo en las manufacturas y el tipo de
cambio real; en fase de desaceleracion se ubicd la tasa de interés interbancaria de

equilibrio.
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Sistema de Indicadores Ciclicos, 1980 - 2010/noviembre
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adelantado: pico o valle. Los nimeros entre paréntesis indican el nimero de meses que determinado punto de giro del Indicador
Adelantado antecede al punto de giro del Indicador Coincidente. Dichos nimeros pueden cambiar a lo largo del tiempo.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

No obstante los resultados anteriores, el Indicador Global de la Actividad Econdmica
(IGAE), que muestra la tendencia o direccién de la economia mexicana en el corto
plazo, tuvo un incremento real anual de 4.12 por ciento en diciembre de 2010 con
relacion al mismo mes de 2009. Sin embargo, el valor del indice observado del IGAE en
ese mes se ubicd por debajo de su maximo observado en octubre de 2008, con el cual

presentd una caida acumulada de 0.63 por ciento.

Aun bajo cifras ajustadas por estacionalidad, en diciembre de 2010, el IGAE tuvo una
alza marginal de 0.07 por ciento con relacidon al mes anterior, apenas su tercer
incremento consecutivo. Pese a ello, la dindamica de dicho indicador aln no presenta

incrementos significativos como el observado en marzo de ese afio de 1.15 por ciento.

10
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dicador Global de la Actividad Econémica, 2009-2010/diciembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI
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Adicionalmente, se puede anticipar que la demanda interna continuara creciendo en
forma moderada debido a que la contratacién de personal en los establecimientos
comerciales crece menos que sus ventas y las remuneraciones que otorgan han
disminuido. En el periodo octubre-diciembre de 2010, las ventas de los
establecimientos comerciales al mayoreo y menudeo aumentaron en términos reales
en 2.65 y 3.08 por ciento, respectivamente; el aumento el personal ocupado por
dichos establecimientos fue de 2.20 y 2.43 por ciento, en ese orden; en tanto que las
remuneraciones medias reales que otorgan cayeron 2.08 y 1.78 por ciento,

consecutivamente.

La inversion (formacion bruta de capital fijo), componente de la demanda interna,
aumentd 7.80 por ciento en noviembre de 2010 con relacién a igual mes de 2009, lo
que significd su cuarto incremento consecutivo. No obstante, el nivel de la inversién
continda por debajo de su maximo observado de octubre de 2008, respecto al cual,
presenta una caida acumulada de 12.98 por ciento. Aun mas, durante el periodo
enero-noviembre de 2010 tuvo un crecimiento de 2.06 por ciento, y sus componentes
registraron los siguientes movimientos: los gastos en maquinaria y equipo total
crecieron 3.92 por ciento (los de origen nacional en 11.54% y los importados en 1.03%)

y la construccién aumenté 1.03 por ciento.

11
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De hecho, en noviembre de 2010, de acuerdo con las cifras ajustadas por
estacionalidad, la inversion total tuvo una caida de 0.36 por ciento con relacién al mes
inmediato anterior; cifra que contrasta con el incremento que alcanzé en julio de 2.50

por ciento.

Por otra parte, si bien durante el periodo octubre-noviembre de 2010 la industria de la
construccion presenté un incremento en el valor de su produccién de 4.62 por ciento
en términos reales respecto al mismo periodo de 2009, para el periodo enero-
noviembre de 2010 la variaciéon de su produccion fue negativa de 0.57 por ciento.
Situacion similar sucede con el nUmero de personas ocupadas; mientras que en el
primer periodo mencionado aumentdé 4.09 por ciento, en el segundo cayé 1.08 por
ciento. A su vez, las remuneraciones reales tuvieron, en ambos periodos, un aumento
de 2.68 y 0.46 por ciento, respectivamente. En noviembre, se observdé que la
participacién de la obra contratada por el sector publico representd 55.2 por ciento,

mientras que el sector privado contribuyd con el 44.8 por ciento restante.

De acuerdo con las cifras ajustadas por estacionalidad, en el periodo octubre-
noviembre de 2010, el valor de la produccién tuvo un incremento acumulado de 0.83
por ciento, en tanto que el personal ocupado registrd una alza de 1.23 por ciento y las

remuneraciones reales lo hicieron en 0.14 por ciento.

A pesar de que el sector de la construccion ha comenzado a dar seiiales de
recuperacién, éstas no se aprecian robustas, lo que podria estar incidiendo sobre el

lento dinamismo de la demanda interna.

De manera adicional, la informacién sobre el indice de Confianza del Consumidor (ICC)
muestra que éste tuvo un aumento anual de 12.39 por ciento a enero de 2011, con lo
cual presentd trece meses de alzas consecutivas. A pesar de este optimismo, los

consumidores se enfrentan a una mayor astringencia del crédito, ya que en diciembre

12
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de 2010 el crédito al consumo de la banca comercial tuvo una caida real anual de 0.31
por ciento, con lo que hilé 26 meses de reducciones continuas. Ademas, de que la tasa
de desocupacion se encuentra en niveles elevados; en diciembre de 2010 fue de 4.94
por ciento de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA), por arriba de la observada en

el mismo mes de 2009 (4.80% de la PEA).

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original, Variacién Porcentual y Tendencia-Ciclo*
2008 - 2011/enero
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1/ Debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En cuanto al ICC, bajo cifras ajustadas por estacionalidad que dan una lectura de corto
plazo, presentd una mejoria en la percepcién de los consumidores al tener, en enero
de 2011, un crecimiento de 1.14 por ciento con relacion al mes anterior. De sus
componentes se desprende que los consumidores aprecian que su situacidn
econdmica actual es mas favorable comparada con la de hace un afio (3.30%), pero no
esperan que mejore en los préoximos 12 meses (0.24%). Ademas, perciben que la
situacion econdmica del pais se ha deteriorado a la observada hace un afio (0.90%) y
no anticipan que mejore en el futuro (0.60%). No obstante, bajo este escenario
contemplan la posibilidad de adquirir bienes de consumo duraderos (7.43%), situacion
gue podria incidir favorablemente en la demanda interna, pese a que el crédito al

consumo sigue disminuyendo.

El analisis anterior nos permite inferir que el impulso sobre el crecimiento econémico

nacional por parte de la demanda interna continuara siendo débil; asi lo ha sefialado

13
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también Banxico al indicar que el consumo privado preservé su dinamismo al no

mostrar mayores crecimientos y que la inversién aln permanece en niveles bajos.

Cabe senalar que aun cuando las perspectivas sobre el crecimiento de la economia
mundial para el presente afio han mejorado, en particular para Estados Unidos,” la
evolucidn de la economia mexicana no esta exenta de riesgos. Entre ellos destacan un
menor crecimiento de la economia estadounidense a la estimada; depreciaciones
competitivas que realicen diversos paises para estimular sus exportaciones; mayor
consolidacion fiscal en diversos paises; y una abrupta salida de los flujos de capital ante
el retiro de los estimulos monetarios en los paises desarrollados. Ademas, sobresale la
astringencia crediticia sobre el consumo por parte de la banca comercial, la mayor
pérdida de poder adquisitivo del salario ante un repunte de la inflacién, un despunte
de la tasa de desocupacion ante la fuerza de trabajo entrante al mercado laboral y
menor generacién de empleos formales estables, y un aumento abrupto de la tasa de
interés interna, principalmente. A lo cual se le puede agregar, de acuerdo con la
encuesta al sector privado, la inseguridad publica como un factor que podria limitar el

ritmo de la actividad econdmica del pais.

1.3 Produccion Industrial

En el dltimo trimestre del afio, la produccién industrial observé un comportamiento
ascendente, promediando un crecimiento de 4.7 por ciento respecto al cuarto
trimestre de 2009. Del mismo modo, los sectores que integran la actividad industrial
mostraron un mejor desempeno comparado con el afio anterior; la mineria crecid 1.4
por ciento, las manufacturas en 6.0 por ciento, la construccién 4.3 por ciento y la

electricidad, agua y gas 3.4 por ciento.

* Ha venido aumentando su dindmica como resultado, posiblemente, de los estimulos fiscales y monetarios pero
mantiene elevado desempleo, lento crecimiento del ingreso y condiciones restrictivas del crédito, entre otros.
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Los resultados al cierre de 2010 acumularon un crecimiento para la actividad industrial
de 6.1 por ciento en términos reales con relacién a 2009. Por sector de actividad, las
industrias manufactureras incrementaron 9.9 por ciento; la mineria y la electricidad,
agua y suministro de gas por ductos al consumidor final aumentaron 2.4 por ciento
cada uno; mientras que la construccién se mantuvo sin cambio respecto a 2009, a
pesar de haber registrado en los ultimos cinco meses del afio tasas de variacion
positivas. Con lo cual se observa que la industria manufacturera continta siendo el

principal impulsor de la actividad productiva.

En el caso de la industria de la construccién, se observé en diciembre de 2010 una
desaceleracion en su ritmo de recuperacion al registrar un descenso de 0.59 por ciento
en cifras desestacionalizadas respecto al mes de noviembre. Si bien no se espera que
esta reduccién sea prolongada, los altibajos que este sector pudiese tener en el corto
plazo podrian llegar a disminuir el impacto que genera dentro de la demanda interna,

convirtiéndose en un freno para la expansion del mercado interno.

Meéxico: Actividad Industrial por Sector,
Enero-Diciembre 2009 - 2010

15 _ (variacion % real anual)

@ Total
10 | Mineria 9
0 Manufacturas
@ Construccion

[ Electricidad, gas y agua

-6.4

9.8

Ene-dic09 Ene-dic10

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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1.4 Empleo

Al 31 de diciembre de 2010, el nimero de trabajadores asegurados permanentes y
eventuales urbanos (TPEU) ascendié a 14 millones 611 mil 629 personas, por lo que al
cierre de 2010 el incremento en el empleo asegurado fue de 730 mil 348 trabajadores
(+5.26%). Sin embargo, si se compara este dato con el de octubre de 2008, cuando la

crisis comenzaba, este aumento se reduce a sélo 135 mil 794 cotizantes (+0.94%).

En este mismo periodo, se observd que el nimero de trabajadores permanentes crecid
512 mil 33 personas (+4.16%), con lo que alcanzé 12 millones 825 mil 828; sin
embargo, si se compara con la cifra observada al inicio de la crisis (octubre de 2008)

este incremento disminuye a solo 1 mil 127 personas (+0.01%).

En contraste, el nimero de cotizantes eventuales en diciembre llegé a 1 millén 785 mil
801 unidades, es decir, que durante el afo se agregaron 218 mil 315 empleados
eventuales (+13.93%); cifra que se reduce a 134 mil 667 trabajadores (+8.16%) si se
compara con respecto a octubre de 2008. Esto implica que, desde el inicio de la crisis,

en octubre de 2008 y hasta diciembre de 2010 se ha creado sélo 1 empleo permanente

por cada 120 empleos eventuales.

Variacién de Trabajadores Cotizantes al IMSS, 2008/octubre - 2011/enero
(miles de trabajadores con respecto a octubre de 2008)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS.
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Por su parte, la Tasa Nacional de Desocupacion (TD) durante el cuarto trimestre del
afio fue de 5.36 por ciento de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), porcentaje
marginalmente inferior al que se registré en el trimestre anterior, pero practicamente
sin cambio respecto a la cifra de hace un afio. Con ello se subraya que desde abril de
2010 el mercado laboral entré en una etapa de estabilidad con tasas de desocupacion
que son en promedio 1.5 puntos porcentuales mayores a las registradas antes del
inicio de la recesidn econdmica; lo cual lanza signos de alerta acerca de la capacidad de

regresar, en el corto plazo, a los niveles de empleo previos a la crisis.

En el mismo tenor se informd que la Tasa de Condiciones Criticas de Ocupacion se
incrementd al pasar de 11.5 por ciento en tercer trimestre de 2010 a 11.8 por ciento
en el cuarto trimestre. Cabe recordar que este indicador cuantifica el trabajo precario,
entendido como el porcentaje de la poblacidon ocupada que se encuentra trabajando
menos de 35 horas a la semana por razones de mercado, la que trabaja mas de 35
horas semanales con ingresos mensuales inferiores al salario minimo y la que labora

mas de 48 horas semanales ganando hasta dos salarios minimos.

Asimismo, el niumero de personas ocupadas en el sector informal hasta el tercer
trimestre de 2010 fue de 12 millones 444 mil, lo que equivale al 28.0 por ciento de la
poblacién ocupada total. Aunque aln no se ha actualizado toda la informacién al
cuarto trimestre de 2010, se adelanté que como porcentaje constituyen el 27.2 por
ciento. Por lo cual resulta oportuno mencionar que la ocupacidn en este sector alcanzé
su maximo histdrico durante el segundo trimestre del afio cuando 12 millones 849 mil

personas declararon tener un empleo informal.

Sin embargo, de la informacién dada a conocer por el INEGI destaca que durante el
cuarto trimestre de 2010, la poblacion de 14 afios y mas disponible para producir
bienes y servicios (PEA) disminuyé a 57.8 por ciento del total. Lo anterior

presumiblemente pudo haber ocurrido por una importante retirada de la fuerza

17



Analisis del Informe sobre la Situacién Econdmica de México CEF _EE
al Cuarto Trimestre de 2010

laboral de buscadores de trabajo desalentados; no obstante, quedamos a la espera de
los datos detallados sobre el nUmero de personas no integradas a la fuerza laboral y

sus motivos.

Tasa de Desocupacion y Subocupacién, 2008 - 2010
(porcentaje de la PEA)
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1.5 Salarios

De acuerdo con la Secretaria del Trabajo y Previsidon Social, el salario promedio de
cotizacion al IMSS ha registrado tasas de crecimiento real anual negativas a partir del
mes de diciembre de 2008. Es decir, desde el inicio de la crisis, en octubre de 2008 y
hasta diciembre de 2010, el salario en el sector formal ha perdido en términos reales

4.15 pesos diarios, equivalentes a 126.16 pesos mensuales.
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Salario Medio de Cotizacién al IMSS, 2008-2010
(pesos diarios constantes de 2002)

174.0 Ene-08,
172.08

172.0 |

170.0 -

168.0 |

166.0 |

164.0 -

162.0

La masa salarial real total de cotizantes asegurados al IMSS alcanzé su mdaximo
histérico en julio de 2008 y hasta diciembre de 2010 aun es 4.08 por ciento menor, lo
cual sigue siendo una limitante para el consumo interno y para la recuperacién

econdémica en general.

Finalmente se recalca que el incremento al salario minimo anunciado para 2011, lejos
de presentar una mejoria para los trabajadores representd una pérdida en términos
reales de 5.1 pesos mensuales. Asi, mientras que desde el afio 2000 a la fecha, el
salario minimo ha crecido 57.8 por ciento, la inflacién general ha crecido 69.0 por
ciento lo cual equivale a una pérdida de poder adquisitivo de 11.8 puntos
porcentuales. Esta brecha se ensancha si se compara con los precios de la canasta
basica que crecieron 76.1 por ciento en el mismo lapso. La dimensién de la pérdida de
poder adquisitivo se hace mas transparente si observamos que entre 1997 y 2011 un
trabajador que perciba el salario minimo ha enfrentado una disminucién de 276.3

pesos mensuales reales en su salario.
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Incrementos Inflacionarios y Salariales, 2001-2011

(porcentaje de variacion acumulada desde 2000)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y STPS (CONASAMI).

1.6 Inflacion

El nivel de inflacién general anual repuntd durante el periodo de analisis; en diciembre
de 2010 se ubicd en 4.40 por ciento, cifra 0.70 puntos porcentuales por arriba del nivel
observado en septiembre de ese afo (3.70%) y en 0.83 puntos porcentuales a lo visto
en diciembre de 2009 (3.57%). Con estos niveles de inflacion se observa que no se
cumplié con el objetivo de inflacién de 3.0 por ciento y que tampoco se ubicé dentro
del intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcentual alrededor de la meta

establecida por el Banco de México.

El repunte de la inflacidn general anual se explicé principalmente por el incremento del
precio de los bienes agropecuarios, esencialmente por el de las frutas y verduras,
bienes que forman parte del indice no subyacente® de la inflacién y que no permiten

captar la tendencia general de los precios a mediano plazo. En diciembre, el indice no

® El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) no subyacente es un subconjunto del INPC general que
contiene el precio de los bienes y servicios que muestran un comportamiento caracterizado por volatilidad o
influencias estacionales. Tal es el caso de los productos agropecuarios, que son afectados por factores
climatoldgicos; o bien, los bienes y servicios administrados y concertados que son influidos por decisiones
administrativas, por ejemplo la tenencia y la gasolina.
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subyacente tuvo una variacién anual de 6.60 por ciento, cifra mayor en 2.68 puntos

porcentuales con relacion a septiembre de 2010.

El nivel de la inflacién del indice subyacente7 (indicador que mide la tendencia de la
inflaciéon en el mediano plazo y refleja los resultados de la politica monetaria) se
mantuvo casi estable, en parte, por el incremento en el precio de los alimentos
procesados, contrarrestado por el menor incremento que tuvieron los servicios,
principalmente los relacionados con el turismo. En diciembre, el indice subyacente
tuvo una variacién anual de 3.61 por ciento, cifra marginalmente menor en 0.01

puntos porcentuales con relacién a septiembre de 2010.

Cabe destacar que la inflacién anual observada en los alimentos fue mayor a la
inflaciéon general anual (4.93 vs. 4.40 % en diciembre de 2010) debido, esencialmente,
al incremento en el precio de las frutas y verduras. No obstante lo anterior, aunque en
el corto plazo el Salario Minimo General (SMG) recuperd poder de compra en este tipo
de bienes, en el largo plazo mantiene una pérdida acumulada. A manera de ejemplo,
en la grafica se puede observar que la cantidad de un bien que se puede adquirir con
un salario minimo ha disminuido de diciembre de 2005 a diciembre de 2010, para casi

todos los productos presentados, excepto para el huevo y la carne de res.

" El INPC subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios menos
volatiles de la economia; esto es, esta integrado por una canasta de todos aquellos bienes y servicios cuyos precios
tienen una evolucidn mas estable y que su proceso de determinacion obedece a las condiciones de mercado.
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Poder de Compra del SMG," 2 Dic. 2005 - Dic. 2010
10 (unidades por SMG)

Dic. 2005
Dic. 2010

Jitomate
Cebolla

Tortilla de maiz
Arroz Morelos
Frijol negro
Pollo entero
Carne de cerdo
Carne de res
Aceite 1-2-3
Huevo rojo

1/ SMG: salario minimo general.
2/ Precios de la canasta bésica tomados de la Direccién General de Abasto, Comercio y Distribucién, con base a la 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 Distribucidn de la Secretaria de
Desarrollo Econémico del Gobierno del D.F.

En lo que toca al precio de la canasta basica, que incluye productos indispensables en
el consumo de las familias en los rubros de alimentos y bebidas, vivienda, servicios de
salud, educacién, muebles y transporte, y la cual representa una tercera parte en la
inflacién general, éste aumentd al pasar de 4.04 por ciento en septiembre a 4.19 por
ciento en diciembre de 2010. Asi repuntd la inflacidn en dicho rubro, como se observa
en la grafica, resultado del incremento en el precio de los productos agropecuarios.

INPC general, Canasta Basica y Alimentos," 2008-2010/diciembre

(variacion porcentual anual)

-
10 | r S

E— General
1/ Base segunda quincena de junio de 2002 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.
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1.7 Precios de los Alimentos y Materias Primas

En el Informe se dan conocer las cifras de los incrementos en los precios que han
experimentado los alimentos procesados (4.35%) y productos agropecuarios (6.96%),
entre los que sobresalen las frutas con un aumento de 14.0%. Sin embargo, éste
carece de algln comentario respecto a los efectos que un alza en los precios podria
ocasionar en el mercado interno o si se prevé adoptar algin tipo de medidas para

enfrentar esta situacion.

Si bien la postura del gobierno federal fue la de afirmar que el abasto de alimentos
estd garantizado, los recientes siniestros ocurridos por las bajas temperaturas en los
estados del norte de la Republica (Sinaloa, Sonora, Tamaulipas, Chihuahua y Durango)
ocasionaron una pérdida considerable de cultivos, como maiz, frijol, sorgo, trigo y
hortalizas en general, que se estima en 1 millén 601 hectareas siniestradas, de acuerdo
con cifras de las oficinas locales de SAGARPA. Esto podria ocasionar escasez de
productos basicos y la consecuente presion al alza en los precios en el mercado

interno.

Un ejemplo de lo anterior es que, a pesar de que en enero de 2011 el indice de precios
de los alimentos en México crecio (3.64%) en menor magnitud que el indice de precios
al consumidor (3.78%), algunos alimentos basicos derivados de los granos como el pan
dulce vy la tortilla de maiz, entre otros, tuvieron incrementos mayores a dicho indice

(6.09 y 6.82%, respectivamente).

Cabe sefalar que las presiones sobre los precios de los alimentos, es un hecho que se
ha venido observando desde finales de 2010, ya que en diciembre los precios
internacionales de productos basicos agropecuarios tales como trigo, maiz y soya,

aumentaron en 44.2, 48.7 y 30.1 por ciento a tasa anual, respectivamente. Por lo que
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de mantenerse esta tendencia se podrian incrementar las presiones sobre los precios

en México.

Lo anterior, a su vez, ha incidido en el incremento del indice de precios de los
alimentos. Asi, el que elabora la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacién (FAO) crecid 25.4 por ciento en diciembre de 2010y 28.3
por ciento en enero de 2011; cifras cercanas a las que realiza el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el cual registré aumentos de 26.8 y 32.1 por ciento, en esos
mismos meses. En este sentido, dichos organismos han manifestado su preocupacion
por el alza en los precios de alimentos y los riesgos que ello trae consigo para las

poblaciones con menores ingresos.

indices de Precios de los Alimentos, 2007-2011/ene
(var % anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la FAO.

Como ha mencionado el CEFP en otras ocasiones, el efecto inmediato del incremento
en las materias primas alimenticias es la reducciéon del poder adquisitivo de los
consumidores, el cual afecta mas a la poblacién con menores ingresos, toda vez que
los niveles mas bajos de ingresos destinan entre el 40 y poco mas del 50 por ciento de

sus ingresos al gasto en alimentos.

Otros riesgos que podrian considerarse son, por un lado, la falta de abasto que puede

propiciar una mayor importacién de alimentos con lo que aumentaria la dependencia
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alimentaria con el exterior, haciéndonos mds vulnerables a los factores externos que
inciden en los mercados internacionales de materias primas alimenticias y, por otro
lado, el incremento en los precios, tanto nacionales como internacionales, podria
fomentar que las empresas sustituyan insumos en la elaboraciéon de sus productos,
reduciendo la calidad de los alimentos, o bien, que los consumidores sustituyan su

consumo por productos de menor calidad nutricional.

1.8 Precios Internacionales del Petrdleo

Los elevados precios del petréleo registrados durante el cuarto trimestre de 2010
estuvieron determinados por diversos factores de cardcter climatolégico, de mercado,
geopoliticos y de especulacidn. Las bajas temperaturas en Europa y el Noroeste de
Estados Unidos fueron los principales factores climatoldgicos que propiciaron el
incremento en los precios del petréleo debido al aumento en el consumo de algunos

derivados como la gasolina, diesel y gas.

Por otra parte, entre los factores de mercado que favorecieron los elevados precios del
petréleo destaca: la decisidon de la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) de mantener su nivel de produccién; asi como, la caida inesperada en el nivel
de inventarios de petrdleo de Estados Unidos y la creciente demanda de petrdleo de

parte de China.

En cuanto a los factores de especulacién y geopoliticos que apoyaron el crecimiento de
los precios del petrdleo se encuentran el entorno favorable de los principales
mercados bursatiles apoyados por la debilidad del délar que incrementd la compra de
activos de mayor riesgo como los energéticos, materias primas agricolas, y metales
preciosos; asi como los problemas bélicos ocurridos entre Corea del Norte y Corea del

Sur.
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Por lo anterior, durante el cuarto trimestre de 2010, el WTI presentd una tendencia al
alza hasta promediar los 85.16 dodlares por barril (dpb), lo que representé un aumento
de 11.92 por ciento con respecto al precio promedio registrado en el tercer trimestre
del afo (76.09 dpb). En el mismo trimestre, la mezcla mexicana de exportacion registrd
un precio promedio de 77.64 dpb, mayor en 11.66 por ciento respecto al promedio
alcanzado en el trimestre previo (69.53 dpb). Asi con el nivel de precios registrados
durante el cuarto trimestre, la mezcla mexicana de exportacién alcanzé un precio
promedio de 72.33 dpb para todo el afio, es decir, 13.33 ddlares mds que los

estimados en la Ley de Ingresos de 2010 (59.0 dpb).

Los favorables precios de la mezcla mexicana de exportacion, registrados
principalmente en el cuarto trimestre de 2010, permitieron compensar el efecto de
una ligera disminucién en la produccién de crudo, la apreciacién del tipo de cambio y
el incremento en el valor de las importaciones de petroliferos; por lo anterior, el
Gobierno Federal obtuvo ingresos adicionales de la actividad petrolera por 59 mil
407.2 millones de pesos, cifra mayor en 6.50 por ciento respecto a la cifra estimada en

Ley de Ingresos del mismo afio.

Precio Promedio Mensual del Petréleo, 2000-2010
(délares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de PEMEX, Reuters y el Financiero.
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En cuanto a los crudos que integran la canasta de la mezcla mexicana de exportacion,
se aprecia un aumento en el volumen de exportaciones de petréleo ligero (Olmeca e
Istmo), el cual se caracteriza por ser de mayor calidad al contener una menor densidad
de carbdén y azufre, lo que hace que se cotice a un mejor precio en el mercado.
Durante el cuarto trimestre de 2010, el volumen promedio de exportacion de crudos
ligeros crecidé 119.82 por ciento respecto al mismo trimestre de 2009 y representé el
32.6 por ciento del total de la plataforma de exportacién promedio realizada entre

octubre y diciembre de 2010.

En contraste se aprecia una caida importante en el volumen de exportacion del
petréleo pesado que durante el cuarto trimestre de 2009 representaba el 82.2 por
ciento del total del volumen de exportaciones de petrdleo. Sin embargo, para el mismo
periodo de 2010 las exportaciones de este tipo de crudo descendieron hasta el 76.3

por ciento del total.

Por lo anterior, se debe destacar que el mayor dinamismo de los precios de la mezcla
mexicana de exportaciéon obedece a que México ha venido mejorado la calidad del
petréleo de exportacién, lo que ha ocasionado que en los Ultimos afios se registre un
adelgazamiento de la brecha entre el precio de la mezcla mexicana, con el WTI. Es por
ello que en el trimestre de analisis la diferencia entre el precio promedio de la mezcla 'y
el del WTI fue de 7.52 délares por barril, cifra menor a los niveles de 2008, donde el

diferencial superaba los 10 ddlares.
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Volemen Exportacién de Petréelo Crudo por tipo, 2008/1V - 2010/IV
(estructura porcentual)

2008-1V 2009-1V 2010-1V

m Ligero Olmeca/Istmo @ Pesado Maya

Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos de Indicadores Petroleros de PEMEX.

1.9 Sector Financiero
1.9.1 Bolsa Mexicana de Valores

Los mercados bursatiles durante el cuarto trimestre de 2010 mantuvieron, en general,
una tendencia al alza. Los indices Merval de Argentina, IPC de México y Dow Jones de
Estados Unidos observaron incrementos de 33.30, 15.66 y 7.32 por ciento cada uno
durante los ultimos tres meses del ano. En tanto que el Bovespa de Brasil retrocedié

0.18 por ciento en el mismo periodo.

Las ganancias acumuladas (en sus respectivas monedas) durante 2010 fueron de 51.83
por ciento para el caso del Merval, de 20.02 por ciento para el IPC, de 11.02 por ciento

para el Dow Jones y de 1.04 por ciento para el Bovespa.

Dow Jones y Bovespa 2009 - 2010 IPCy Merval 2009 - 2010
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Infosel financiero Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de infosel financiero.
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Cabe sefialar que ante las mayores tasas de interés y perspectivas de crecimiento de
las economias emergentes, una gran cantidad de capital externo ha ingresado a ellas

en la busqueda de oportunidades de ganancia.

La llegada de capital externo a las economias en desarrollo estd cominmente asociada
a un mayor estimulo al crecimiento econémico (debido a los flujos de Inversién
Extranjera Directa y de Cartera que conllevan); sin embargo, debe tenerse en cuenta
qgue dichos flujos pueden provocar burbujas en el precio de los activos internos y que
facilmente se revertiran cuando las economias desarrolladas decidan elevar sus tasas

de interés.

Conviene sefialar ademas que el Fondo Monetario Internacional (FMI) en su Reporte
de Estabilidad Financiera Global (GFSR por sus siglas en inglés) de enero de 2011,
mencioné que ante la posible creacién de burbujas en los mercados financieros de
economias emergentes, se habian encendido algunos “focos rojos”, principalmente en
Colombia y México, por lo que sus autoridades debian estar atentas a fin de actuar y

prevenir efectos adversos en sus sistemas financieros.

Al respecto es importante destacar que durante los ultimos meses de 2010, los flujos
de capital extranjero al interior de la economia se orientaron de forma importante a
los titulos de renta variable disponibles en el mercado financiero nacional. La posicién
de no residentes en titulos de renta variable a diciembre de 2010 se ubico en 161 mil
334 millones de délares, lo que representa un incremento de 20.05 por ciento

respecto del mismo mes de 2009.
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Posicion de no Residentes en Titulos de Renta Variable 2009/junio - 2010/dicembre
(millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

1.9.2 Crédito Total de la Banca Comercial y de Desarrollo

En diciembre de 2010, la cartera de crédito total de la banca comercial y de desarrollo
crecid a una tasa real anual de 3.45 por ciento. Dentro de ésta, el crédito orientado a

empresas y personas fisicas crecié a una tasa del 4.56 por ciento acumulando 5 meses

consecutivos de expansion.

Sobresale el incremento de 9.31 por ciento en el crédito canalizado al sector industrial
y a su interior, el de 12.57 por ciento del orientado a la construccién. Mientras que el
crédito otorgado al sector publico moderd su ritmo de crecimiento y en diciembre de
2010 se expandi6é a una tasa de 6.54 por ciento (después de haberse elevado a una

tasa de hasta 60.41 por ciento en mayo de 2010).

Por otro lado, el crédito al sector financiero del pais vio contraer su cartera de crédito
en 10.34 por ciento real anual al cierre de 2010; en tanto que el crédito al consumo lo
hizo a una tasa real anual de 0.24 por ciento, con lo que acumula poco mas de dos
anos de retrocesos. Sin embargo, dada la tendencia que se observa, se espera que

pronto comience un proceso de recuperacion.
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Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial y de Desarrollo
(tasa de crecimiento porcentual real anual)

Ene2010 Feb2010 Mar2010 Abr2010 May2010 Jun2010 Jul2010 Ago2010 Sep2010 Oct2010 Nov2010  Dic 2010
Total (12 X) 0.01 -0.72 031 1.60 4.25 4.87 4.94 6.20 5.00 4.51 3.88 3.45
Sector privado del pais (1 a VI) - Empresas y personas fisicas -6.66 -6.86 -5.81 -4.67 -2.55 -1.10 -0.90 144 2.01 3.29 4.01 4.56
1. Sector agro., silvicola y pesquero -5.71 -6.93 -3.10 -0.66 0.84 6.78 1.69 3.73 3.17 9.41 -0.65 8.68
I1. Sector industrial -2.53 -3.70 -2.67 -2.85 0.59 1.65 3.39 6.45 5.23 7.94 837 931
B. Industria manufacturera -7.26 -10.37 -8.30 -8.97 -5.99 -4.14 -2.95 2.50 1.61 4.92 5.50 6.14
C. Construccién 3.27 4.55 3.82 4.17 7.09 8.01 9.62 9.89 891 11.01 11.10 12.57
ll-Sector servicios y otras actividades 515  -689  -4.00 275 032 125 071 1.20 2.93 3.77 476 244
IV. Crédito a la vivienda 4.65 4.26 331 412 4.28 4.50 4.72 6.59 5.79 521 6.08 6.53
V. Créditos al consumo -19.74 -17.99 -17.53 -15.26 -13.61 -11.35 -9.88 -7.65 -5.47 -4.10 -2.48 -0.24
VII. Sector financiero del pais 291 177 0.29 3.51 3.48 0.99 1.90 0.79 -1.27 -4.40 -13.20 -10.34
VIII. Sector publico, Sector gubernamental servicios de admén.
publica defensa y seguridad social 57.51 54.57 56.60 57.55 60.41 57.66 53.50 47.57 34.38 21.78 19.01 6.54
X. Sector externo 17.0 79 15.0 18.52 53.17 46.90 49.83 47.56 31.79 40.64 28.54 4.30
XI. Crédito intrabancario -61.4 -45.9 -38.4 -50.16 -52.07 -34.37 -14.36 36.81 54.85 17.13 26.03 23.36

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

A diciembre de 2010, la cartera total de la banca comercial crecié en términos reales
anuales a una tasa de 4.11 por ciento; mientras que el crédito orientado al sector
privado (no financiero) se expandié un 3.74 por ciento; a su interior destaca el
incremento de 9.80 por ciento del crédito a la construccién y que la cartera de crédito

al consumo mantenga tasas de crecimiento negativas desde noviembre de 2008.

Tasa de Crecimiento Real Anual del Crédito Total de la Banca Comercial al Sector
Privado y al Consumo 2000 - 2010/diciembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En lo referente a la cartera de crédito de la banca de desarrollo, ésta tuvo retroceso
real anual de 0.19 por ciento en diciembre de 2010. A su interior sobresale el
crecimiento de 31.47 por ciento del crédito canalizado al sector industrial y dentro del
mismo el de 32.74 por ciento del orientado a la construccion. Por otra parte, la cartera

del sector financiero tuvo una caida de 10.97 por ciento en términos reales anuales.
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Crecimiento Real anual de la Cartera de Crédito Total de la Banca de Desarrollo,
a los Sectores Industrial, Financiero y Pablico 2005/enero - 2010/diciembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Como ha indicado el CEFP en analisis anteriores, es deseable que la incipiente
recuperacién del crédito se generalice a todos los sectores con el objeto de impulsar el
desarrollo del mercado interno. Sin embargo, entre los riesgos existentes para ello se
encuentra la incertidumbre generada por las nuevas reglas de capitalizacién bancaria
(Basilea Ill), y la forma en que afectaran la cantidad y las condiciones en que el escaso

crédito llega a la economia nacional.

Incluso el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha indicado que en un mercado como
el mexicano, donde cerca del 75 por ciento de los activos bancarios totales se
encuentra en poder de bancos extranjeros globales, aun no es posible determinar con
exactitud si los nuevos requerimientos de capital incidiran de forma importante en su

canalizacion de crédito.

Cabe sefialar que si bien la cartera total de crédito bancario al sector privado se ha
incrementado en los Ultimos meses, es el financiamiento obtenido via proveedores el
que continta siendo la fuente principal de recursos para la mayor parte de las
empresas del pais. De acuerdo con los resultados de la encuesta de la evaluacién
coyuntural del mercado crediticio realizada por Banxico, durante el periodo octubre-

diciembre de 2010, para el 81.1 por ciento de las empresas encuestadas la principal
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fuente de financiamiento continud siendo el obtenido por medio de los proveedores,
en tanto que el obtenido por la banca comercial lo fue para el 33.9 por ciento (5

puntos porcentuales mas que en 2009).

1.10 El Panorama Monetario Internacional y las Condiciones Monetarias y
Cambiarias en México

En el Informe, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico manifesté que durante los
ultimos meses del afio “la economia global continué creciendo”, y precisé que dicho
crecimiento se dio a un ritmo mas moderado que el registrado en la primera mitad de
2010. Adicionalmente, puntualizé que en los paises industriales se mantienen
elementos de riesgos tales como la persistente debilidad del mercado laboral y de la
vivienda en los Estados Unidos, asi como la incertidumbre asociada a la vulnerabilidad
fiscal y la percepcidon de un mayor riesgo soberano en algunos paises de la zona del
euro. Finalmente, hizo un sumario de las medidas implementadas por diversos paises

para apoyar su recuperacion econémica.

No obstante, llama la atencién que la Secretaria omiti6 un analisis sobre las
implicaciones que los anteriores elementos pueden tener en la economia mexicana,
sobre todo ante los posibles efectos negativos que ocasionarian al pais, de hecho,
nuestras propias autoridades monetarias e incluso organismos internacionales® han
resaltado las complicaciones a que pueden dar lugar. Es por todo ello, que a
continuacion se presenta un analisis de las perspectivas de la economia mundial,
particularmente se resaltardn las medidas de politica monetaria que se implementaron
en el cuarto trimestre de 2010 y los retos que aun enfrenta las economias, con la
finalidad de sefialar los posibles impactos que sobre México puede tener un cambio en

la orientacidn de las politicas.

® Si bien los representantes de organismos internacionales se han referido genéricamente a las economias
emergentes, México forma parte de ellas.
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En el cuarto trimestre del afo continué la recuperacién econdmica mundial apoyada,
en gran medida, por las politicas fiscal, monetaria y cambiaria que instrumentaron
diversos paises. Especificamente, en materia monetaria, es importante destacar el
marcado contraste entre las medidas implementadas por las principales economias
avanzadas y las emergentes; es decir, mientras las primeras mantuvieron una politica
monetaria acomodaticia, algunas economias emergentes aplicaron condiciones

monetarias mas restrictivas.

Asi, al interior de los paises avanzados, sobresale que en los Estados Unidos el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) en aras de promover un ritmo de recuperacion
econdmica mas firme y ayudar a la consecucidn de su doble mandato: maximo empleo
y estabilidad de precios, decidié mantener su rango objetivo para la tasa de los fondos
federales entre 0.0 y 0.25 por ciento, anticipando que se preservaria dicho rango por
un largo periodo, y extender la politica de reinversidon de los pagos al principal que
recibe la Reserva Federal (FED) por su tenencia de bonos. Adicionalmente, el 3 de
noviembre de 2010 determiné dar continuidad al relajamiento monetario a través de
un nuevo estimulo cuantitativo (EQ2), que constaria de compras mensuales de bonos
del Tesoro de largo plazo por un monto aproximado de 75 mil millones de ddlares,

hasta sumar 600 mil millones de délares (mmd) a mediados de 2011.°

Las medidas implementas por los Estados Unidos generaron una mayor abundancia de
liguidez a nivel mundial, lo que aunado a las bajas tasas de interés que imperaron en la
mayoria de las economias avanzadas, llevd a los inversionistas internacionales a
refugiarse en mercados que les brindaran mayores rendimientos, concretamente, se
dirigieron a las plazas emergentes debido al amplio diferencial de tasas de interés que

imperé entre éstas y las avanzadas, por poner un ejemplo mientras la tasa de

° El FOMC dej6 abierta la posibilidad de ajustes futuros en su programa inicial del EQ2 si las condiciones asi lo
requiriesen.
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referencia del Banco Central de Japdn se colocé entre 0.0 y .10 por ciento, la del Banco

Central de Brasil se situd en 10.75 por ciento.

De esta forma, el creciente arribo de capitales a las economias emergentes provoco
presién en sus tipos de cambio y en los precios de sus activos, por lo que, tal como
sefiala la propia Secretaria en el Informe, “diversos paises adoptaron medidas para
contrarrestar la volatilidad del mercado cambiario, intentando desalentar las
transacciones especulativas en contra de su moneda y evitar la pérdida de
competitividad de la misma”, entre las cuales destacan las protecciones
macroprudenciales como el establecimiento de impuestos a las ganancias de capital
(por ejemplo, Tailandia) y a las operaciones financieras sobre inversiones extranjeras

(tal fue el caso de Brasil).

A la anterior presion, pronto se sumo el riesgo de sobrecalentamiento en algunas de
las principales economias emergentes, pues las altas tasas de crecimiento que
registraron empezaron a ser acompafiadas de incrementos en la inflacién, en gran
parte atribuibles al crecimiento mundial de los precios de los alimentos y las materias

primas (y en general de los commodities).

Ante el panorama descrito, los paises emergentes han enfrentado un dilema respecto
a las medidas que deberan de implementar para hacer frente a los problemas que las
asechan. Por un lado, pueden recurrir a un endurecimiento de su politica monetaria,
por ejemplo, a través de incrementos en las tasas de interés, para contrarrestar el
fuerte crecimiento de la demanda agregada y, en consecuencia, contener las presiones
inflacionarias, o bien, relajar las condiciones monetarias que presionen a la baja las
tasas de interés para desincentivar la entrada de capitales y asi evitar la apreciacién de

sus monedas y la generacion de burbujas financieras.
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De cualquier forma, es previsible que en el caso de que las economias avanzadas
continden con una politica monetaria acomodaticia (en el caso, por ejemplo, de los
Estados Unidos, ademas de la posicion expresa del FOMC de mantener bajas tasas de
interés por un periodo prologando, hay que recordar las condiciones que aun
preocupan a las autoridades estadounidenses, las cuales la propia Secretaria
especificod: debilidad del mercado laboral y de la vivienda) y persista la tendencia
alcista en el precio de los commodities, los paises emergentes, con la finalidad de
contrarrestar las presiones que enfrentan, instrumenten medidas de politica con
posibles efectos negativos en su crecimiento econdmico, lo que puede traducirse en
un menor dinamismo de la economia mundial, pues han sido justo ellas las impulsoras

del crecimiento global.

Ademas del efecto sobre la actividad econdmica, es de preverse repercusiones sobre
los flujos internacionales de capital, pues serdn sensibles a las diferentes orientaciones

de politica monetaria entre los paises emergentes y las economias avanzadas.

Por otro lado, si se toma en consideracidon uno de los riegos que prevé la Secretaria
para la economia internacional, esto es, la incertidumbre asociada a la vulnerabilidad
fiscal y la percepcion de un mayor riesgo soberano en algunos paises de la zona del
euro, es importante tener presente que en caso de que se agrave la situacién en la
periferia de Europa podria aumentar la aversién al riesgo en los mercados vy los flujos
de inversion podrian dirigirse hacia activos mas seguros, como los bonos del Tesoro de
los Estados Unidos. En consecuencia, esta seria otra fuente de inestabilidad sobre la
direccion de los movimientos de capitales, que podria alejarlos de los mercados

emergentes.

Al respecto cabe precisar que el propio Fondo Monetario Internacional (FMI), en las
Perspectivas de la Economia Mundial presentadas recientemente, justamente

reconoce que “lo que mds apremia es aliviar las tension financiera de la zona del euro y
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hacer avanzar el saneamiento y las reformas necesarias del sistema financiero, asi
como la consolidacion fiscal a mediano plazo”; de hecho, sefiala que de consolidarse

esas tareas las economias emergentes podrian afectarse de forma positiva.

Finalmente, aunque en el Informe no se contempla la posibilidad de que las economias
avanzadas se orienten mas rapidamente hacia una politica monetaria mas restrictiva, o
gue aumenten las preocupaciones por la acumulacion de su deuda y déficit publico, lo
cierto es que existen probabilidades de que ello ocurra, lo que podria a su vez conducir
a un incremento en las tasas de interés a largo plazo en esos paises debilitando asi los

movimientos de capital hacia las economias emergentes.

Por lo tanto, dada la relevancia y la probabilidad de que los riesgos antes mencionados
se materialicen, es importante analizar para el caso de nuestro pais, el cual forma
parte del grupo de las economias emergentes, el comportamiento de la entrada de
capitales asi como sus efectos sobre variables monetarias centrales, con el objetivo
final de dimensionar las consecuencias que podria ocasionarnos un cambio abrupto en

el flujo de capitales a México.

Asi, en el cuarto trimestre de 2010 arribaron capitales a la economia mexicana por 11
mil 553.1 millones de délares (mdd), monto que resulté 51.5 por ciento mayor al que
se tuvo en igual trimestre de 2009. Sobresale que justamente en los Ultimos tres meses
de 2010 se presentd la mayor afluencia de inversiéon (31.1% del total), dirigiéndose
principalmente al mercado de dinero a la compra de titulos del sector publico (94.3%

del total).

Lo anterior se reflejé en los agregados monetarios y en el desempefio del ahorro
financiero, pues en el ultimo trimestre de 2010 los activos financieros internos en
poder de no residentes se incrementaron en 26.7 por ciento respecto al monto que

registraron un trimestre previo y 208.0 por ciento respecto a las cifras que reportaron
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en el cuarto trimestre de 2009. Por lo que al final ayudaron en la expansién del ahorro
financiero (definido como el agregado monetario M3a menos billetes y monedas en

circulacién) a tasa anual real de 7.4 por ciento.

Evolucion de la Tasa Real Anual del Ahorro Financiero y sus

Principales Componentes, 2009 - 2010/diciembre
(variacion real anual)
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Nota: Los activos financieros internos en poderde no residentes leido sobre el eje principal
(izquierdo) ylas otras dos series sobre el eje secundario (derecho).
ByM: Billetes y monedas en poderdel publico.
Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de Banxico.

Una vez mas es importante indicar que la entrada de capitales a México estd
impulsada, en gran medida, por el amplio diferencial de tasas de interés entre nuestra
economia y las economias avanzadas, pues tan sélo en el trimestre de referencia
mientras los Estados Unidos mantuvieron su tasa objetivo entre 0.0 y 0.25 por ciento,

nuestra autoridades la situaron en 4.5 por ciento.

Asimismo, es substancial resaltar que en el transcurso de un trimestre se ha dado un
cambio en las preferencias por los plazos de inversidn del capital que llega a México,
inclindndose por instrumentos de mas corto plazo, pues en el periodo octubre-
diciembre de 2010 el 56.0 por ciento de los capitales se canalizé a la compra de Cetes y
el 33.4 por ciento a la adquisicion de Bonos, en tanto que entre julio y septiembre del
mismo afio, el 87.5 por ciento de los inversionistas adquirieron Bonos y tan sélo 13.6
por ciento compraron Cetes. En consecuencia, es capital que podria ser mas sensibles

a los cambios en las condiciones financieras y monetarias que imperan entre las
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economias emergentes y las avanzadas y, por ende, su llegada y permanencia en
nuestro pais puede cambiar de forma subita, afectandose posiblemente a la capacidad
de financiamiento externo de nuestra economia, asi como a la actividad productiva vy el

empleo.

Particularmente, con relaciéon a la capacidad de financiamiento del sector externo
mexicano, cabe sefalar que en 2010 el déficit de la cuenta corriente pudo financiarse
holgadamente debido a que tan sdlo la inversidon de cartera cubrié en 6.5 veces dicho
déficit, mas aun logré representar el 209.6 por ciento del monto de inversién
extranjera directa que ingresé en 2010 (17 mil 725.9 mdd) y casi el 90 por ciento de los

recursos que acumulo nuestro pais por la venta de petréleo.

Participacion de la Inversion Extranjera de Cartera en Participaciénde la i6 jera de Cartera en
Cuentas Externas Seleccionadas, 2009 Cuentas Externas Seleccionadas, 2010
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxcio. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxcio.

De hecho, destaca que en el cuarto trimestre de 2010 se acumularon activos
internacionales netos por 6 mil 901.4 mdd, resultado, principalmente, de la compra de
divisas a PEMEX (63.1%), los flujos netos del Gobierno Federal (23.4%) y las
Operaciones de Mercado (16.0%).

En consecuencia, dada la evidente creciente entrada de capitales a México, su clara
naturaleza de corto plazo, asi como su relevancia como fuente de financiamiento tanto
interno como externo, resulta preocupante que la Secretaria no haya llevado a cabo un

analisis mas detallado de los riesgos que enfrenta nuestro pais dadas las condiciones
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econdmicas, fiscales y monetarias que imperan en el entorno internacional y que
pueden impactar directamente al desempefio de la economia mexicana, frenando su

recuperacion y empeorando las condiciones del mercado laboral y las remuneraciones

de los trabajadores.
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