Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

LXI LEGISLATURA
CAMARA DE DIPUTADOS

Analisis sobre la Situacion Econdmica de México al

Primer Trimestre de 2011

CEFP /010 / 2011

CEFP::

Palacio Legislativo de San Lazaro, mayo de 2011







CEF _EE Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Indice

PrESENTACION cooveeeeeeieeeeeeeeeeee et 3

Analisis de la Situacidn Econdmica de México al Primer Trimestre de 2011 ................... 6

1. Informe Sobre la Situacion ECONOMICA ...covvvvviiiiiiiiiiiiicceccceeeeeeeeeeeeeeeee, 6
I A oY o Yo LU olel o] o USRI 6
1.2 Actividad ECONOMICA....cooeeieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee 6
1.3 Produccion INAUSEIIAl ......coveeviiieiiiiieieeeeeeeeee e, 11
IR X oo 1= TP RSUPUPRRPRP 12
Y1 = o (o T 15
LB INFIACION oo 16
1.7 Precios de Alimentos y Materias Primas ......ccccceveeeiiiicciiieiee e 17
1.8 Precios Internacionales del Petroleo .......ccccvvveeeeiiiiiciiiiereiiecc e 18
iR Y [ d=] o = T T F= [ Lol 1= o U 21
1.10 Comercio EXterior de MEXICO .....uuvveeiiiiiiiciiiieieeeeieeeeitree e eeenrree e e e e s ssbaeeeeas 25

2. Movimientos de Capitales y Entorno Internacional. Riesgos que los Asechan.......... 26

Resumen Ejecutivo



http://www.cefp.gob.mx/publicaciones/documento/2011/mayo/cefp0102011/cefp0102011re.pdf

Analisis de la Situacion Econdmica de México al Primer Trimestre de 2011




CEF _EE Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Presentacion

En cumplimiento con una de las responsabilidades del Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas (CEFP), y con el propédsito de dar continuidad a los trabajos de apoyo a la labor
legislativa del H. Congreso de la Unidn, se presenta el documento Andlisis del Informe sobre la
Situacion Econémica de México al Primer Trimestre de 2011, 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 Primer Trimestre de 2011.

El presente documento esta dividido en dos grandes secciones: la economia mexicana y los
movimientos de capitales (entorno internacional). Para la primera, se detalla el desempefio de
las principales variables macroeconémicas, como el PIB y el IGAE, para después analizar a
fondo la situacién del mercado interno y del sector externo. La segunda parte se refiere a los
flujos de capital y se enfoca principalmente en revisar los riesgos que en el ambito mundial
pudieran afectar el desempefio econédmico del pais.

El documento presentado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) destaca que
la economia mexicana continudé creciendo a un ritmo elevado, manteniendo un balance entre
las fuentes externas e internas. Dichos resultados se vieron favorecidos por la expansién del
empleo formal, el otorgamiento del crédito, una mejor confianza de los consumidores y de las
empresas, junto con una aceleracién de la produccion industrial estadounidense.

Sin embargo, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP) considera necesario realizar
un analisis de las cifras presentadas por la Secretaria, con el fin de tener un diagndstico mas
amplio sobre la situacidn econdmica del pais. Es por esta razéon que el Centro considera
oportuno mencionar que si bien la economia de México crecié durante el primer trimestre, el
ritmo de expansion se ha venido desacelerando en algunos indicadores macroecondmicos,
tanto externos como internos.

En primera instancia, el Producto Interno Bruto (PIB) ha pasado de un crecimiento de 7.70 por
ciento en el segundo trimestre de 2010 a uno estimado de 5.0 por ciento en el primer
trimestre de 2011. Dicho prondstico estuvo sustentado, de acuerdo a la Secretaria, en el
comportamiento del IGAE, que tuvo un aumento de 5.27 por ciento durante el primer
bimestre del afio. No obstante, dicho indicador presentdé un menor ritmo de crecimiento
durante el mes de febrero, al pasar a una tasa anual de 4.66 por ciento, comparado con lo
observado en enero, 5.86 por ciento.

Adicionalmente, distintos indicadores del mercado interno también presentaron una
desaceleracion. Por una parte, las ventas en establecimientos comerciales al mayoreo pasaron
de crecer 6.12 por ciento en enero a una tasa de 3.92 por ciento en febrero; al menudeo la
situacion fue peor, al pasar de un crecimiento de 0.19 por ciento a una caida de 1.48 por
ciento.
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Por otra parte, las cifras de empleo, principal motor de la demanda interna, si bien mostraron
en lo general una cifra positiva, al analizar con mayor detalle se puede ver que su calidad ha
ido empeorando. La subocupacidn pasé de representar el 6.8 por ciento de la poblacién
ocupada en noviembre de 2010, al 8.1 por ciento en marzo de 2011. Asimismo, la informalidad
ya se encuentra en 28 por ciento de la poblacién ocupada total. Tampoco los salarios muestran
gue se haya mejorado la situacién laboral, dado que desde diciembre de 2008, el salario
promedio de cotizacion al IMSS ha tenido tasas de crecimiento anuales negativas. De esta
forma, de febrero de 2008 a febrero de 2011 el salario en el sector formal ha perdido en
términos reales 2.0 por ciento de su poder adquisitivo, equivalentes a 152.76 pesos
mensuales.

En el ambito internacional la situacién tampoco mejora. Un importante indicador de ello, es el
ajuste a la baja del pronéstico de crecimiento econdmico de los Estados Unidos, nuestro
principal socio comercial, por parte de la Reserva Federal (FED), al pasar del intervalo 3.4 — 3.9
por ciento en enero, a 3.1 — 3.3 por ciento en abril. Esto tendrd seguramente repercusiones
negativas en las exportaciones mexicanas, que en el primer trimestre del afio ya presentaron
una desaceleracion, al pasar de un crecimiento anual del 28.2 por ciento en enero a sélo 20.1
por ciento en marzo.

No podemos olvidar ademads, que el entorno internacional presenta diversos riesgos que
pudieran mermar alin mas a la economia mexicana. Dentro de estos, destacan: los problemas
de deuda en la periferia del euro; un eventual ajuste fiscal por parte de Estados Unidos;
volatilidad elevada en las cotizaciones internacionales del petréleo y otras materias primas que
afectan al alza la inflacion mundial; y posibles cambios en la politica monetaria de los paises
avanzados que pudieran generar una abrupta salida de capitales en paises emergentes, entre
ellos México.
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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

En su Informe, la SHCP sefialé que durante el primer trimestre de 2011, la economia mexicana
continud creciendo a un ritmo elevado como resultado de la expansién del empleo formal y
del otorgamiento de créditos, asi como por el fortalecimiento de la confianza de los
consumidores y las empresas; ademas indicd que la economia mundial y la de Estados Unidos
registraron un crecimiento positivo que se tradujo en un fuerte dinamismo de la demanda
externa. Por lo que manifestd que el crecimiento de la demanda agregada siguid
balanceandose entre sus fuentes externa e interna y, bajo estos argumentos, estimé que el
Producto Interno Bruto (PIB) haya registrado un crecimiento anual de alrededor de 5 por
ciento. Lo anterior contrasta con el andlisis que realizé el Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas (CEFP), ya que al ampliar las variables analizadas se observa que algunas han tenido
un comportamiento positivo (tales como actividad econdmica, inflacién general,
establecimientos comerciales, inversion, salario promedio de cotizacién al IMSS, confianza del
consumidor, produccién industrial, empleo, tasa de desocupacion, tasa de condiciones criticas,
tasa de desocupacion en el sector informal, exportaciones, importaciones y crédito de la banca
comercial); que algunas han frenado su ritmo de expansidon (actividad econdmica,
establecimientos comerciales, inversién, confianza del consumidor, produccion industrial,
empleo, tasa de desocupacidn, tasa de condiciones criticas, tasa de desocupacién en el sector
informal, exportaciones, importaciones e indice de precios y cotizaciones), y que otras no
recuperan sus niveles previos a la crisis (inversién, salario promedio de cotizacidn al IMSS,
establecimientos comerciales, confianza de los consumidores, produccion industrial, tasa de
desocupacidn, tasa de condiciones criticas y tasa de ocupacién en el sector informal asi como
crédito de la banca de desarrollo).

1.2 Actividad Econdmica

La SHCP indicé que, en el cuarto trimestre de 2010, el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo una
tasa de crecimiento anual de 4.6 por ciento con relacién a igual periodo de 2009; lo que no
mostrd es que dicha tasa viene disminuyendo, pues la del segundo trimestre fue de 7.70 por
ciento y la del tercero de 5.28 por ciento; con lo que se observa que, la economia viene
perdiendo dinamismo.

Ademas, la dependencia anticipd que, en el primer trimestre de 2011, el PIB tendria un
incremento anual de 5.0 por ciento, mayor que el del cuarto trimestre de 2010, pero menor a
la del tercero y segundo trimestres; dicho nivel se explicaria, como la propia Secretaria
reconoce, por el efecto de Semana Santa dado que el mayor nimero de dias laborables en ese
trimestre en comparacion con el mismo periodo de 2010, apoyé la demanda interna. Por otra
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parte, la demanda externa se vio afectada por la disminucidn del ritmo de la economia de
Estados Unidos, lo que incidid en la dindmica de las exportaciones mexicanas, en particular las
manufactureras y, a su vez, sobre la evolucién de la economia mexicana.
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En su comparativo bajo cifra ajustadas por estacionalidad, la SHCP sdlo reveld que, en el
primer trimestre de 2011, el PIB tendra una expansién trimestral superior a la observada en el
cuarto trimestre de 2010; lo que no menciona es que en este Ultimo, la tasa de crecimiento del
PIB fue de 1.26 por ciento, si bien fue superior a la observada en el tercer trimestre (0.8%), fue
inferior a la del segundo (2.38%), esta Ultima tasa representd la mayor de todos los trimestres
de 2010.

Por otra parte, la SHCP mostré la evoluciéon de los componentes de la oferta y demanda
agregada ala cuarto trimestre de 2010, pero no seiialé que la dinamica del PIB continud siendo
explicada, principalmente, por el impulso que se tuvo por la demanda externa; aunque en el
cuarto trimestre de 2010, las exportaciones tuvieron un crecimiento anual de 15.36 por ciento,
la menor tasa de crecimiento en el afo. Pese a ello, su contribucion sobre la tasa de
crecimiento del PIB fue la mayor al aportar 4.62 puntos porcentuales (pp); en particular,
destaca que las exportaciones manufactureras aumentaron 17.02 por ciento y contribuyeron
con 4.48 pp. En tanto que el impulso por el lado de la demanda interna fue menor; asi, el
consumo total aumentd 4.19 por ciento y contribuyd con 3.36 pp de la tasa de crecimiento del
PIB; mientras que sus componentes tuvieron los siguientes movimientos: el privado acrecentd
4.55 por ciento y aportd 3.13 pp vy el publico ascendid 2.01 por ciento y participé con 0.23 pp.
Por su parte, la formacidn bruta de capital fijo' tuvo una alza de 6.20 por ciento y contribuyd
con 1.33 pp; a su interior, el privado crecidé 7.25 por ciento y aportd 0.96 pp; en tanto que el
publico aumentd 4.49 por ciento y cooperd con 0.36 pp. En sentido contrario se encuentran las

1 . . s . . . . .
No incluye variacion de existencias, por lo que la suma de los componentes no es igual al total del crecimiento del PIB.
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importaciones;2 si bien su crecimiento en el cuarto trimestre fue de 15.54 por ciento, su
contribucidn negativa fue de 4.90 pp.

De tal forma, se observa que el crecimiento del PIB estuvo determinado, principalmente, por la
demanda externa (exportaciones) como resultado de la menor contribucién que hace el
consumo y la inversidon sobre el crecimiento econémico; no se aprecia, por tanto, una
contribucidn mas balanceada sobre la actividad econédmica como sefiala la Secretaria.

La SHCP estimé que, durante el primer trimestre de 2011, el valor real del PIB tuvo una
expansién anual de alrededor de 5 por ciento y su proyeccién la sustentd en el andlisis del
Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE), las ventas de las tiendas afiliadas a la
ANTAD, la actividad comercial al mayoreo y al menudeo, la formacidn bruta de capital fijo, las
exportaciones e importaciones.

La dependencia reportd que el IGAE durante enero-febrero de 2011, tuvo un aumento de 5.27
por ciento con relaciéon al mismo periodo de 2010; sin embargo, este analisis acumulado no
permite observar que pese a que el IGAE tuvo, en febrero de 2011, se incrementd en 4.66 por
ciento con relaciéon al mismo mes de 2010, acumulando asi quince meses de variaciones
anuales positivas, este incremento fue menor al observado en enero (5.86%) y al maximo visto
del afio pasado (9.13% en mayo de 2010), por lo que su nivel se contintia por debajo del mas
alto presentado en octubre de 2008 antes del periodo de crisis, respecto al cual el IGAE de
febrero presentd una caida acumulada de 8.50 por ciento.

Indicador Global de la Actividad Econémica, 2009 - 2011/febrero
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La misma situacion se observa cuando la SHCP analiza las cifras ajustadas por estacionalidad e
indica que el IGAE tuvo un aumento bimestral de 1.2 por ciento; cabe indicar que, en febrero
de 2011, el IGAE tuvo un incremento de sdlo 0.29 por ciento con relacion al mes anterior, lo
que representd su quinto aumento consecutivo; no obstante, este crecimiento fue menor al

% 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 esta compuesta por el consumo (privado y de
gobierno), la formacion bruta de capital fijo (privada y publica), la variacion de existencias y las exportaciones; por lo que
igualando y despejando el PIB, resulta que las importaciones tienen una contribucién negativa sobre el producto.
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qgue presenté en enero (0.94%). De esta forma, se observa que en el corto plazo la actividad
econdmica en febrero crecié menos.

Adicionalmente, la Secretaria sefiald que en lo que toca a los indicadores de demanda
agregada, en el periodo enero-febrero de 2011, las ventas de los establecimientos comerciales
al mayoreo y menudeo aumentaron 5.0 y 2.8 por ciento, respectivamente. De nuevo, este
analisis acumulado no permite mostrar que la tasa de crecimiento de las ventas de los
establecimientos comerciales disminuye; las ventas al mayoreo pasaron de un crecimiento
anual de 6.12 por ciento en enero a uno de 3.92 por ciento en febrero, en tanto que las del
menudeo lo hicieron de 2.97 a 2.71 por ciento; mostrando con ello que la demanda interna no
es tan soélida. Mds aun si se consideran las remuneraciones reales que los establecimientos
comerciales otorgan a sus empleados; en los de venta al mayoreo, la remuneracion pasé de un
incremento anual de 1.18 por ciento a uno de 0.76 por ciento; las de menudeo en enero
aumentaron 0.19 por ciento, mientras que para febrero cayeron 1.48 por ciento. Lo que cabe
destacar es que, en ambos tipos de establecimientos, continda aumentando el personal
ocupado.

Ahora bien, tomando el primer trimestre de 2011, el crecimiento de las ventas de la ANTAD
fue de 3.0 por ciento en términos nominales. Sin embargo, significé una caida de -0.52 por
ciento en términos reales. Esto representa un empeoramiento de la tendencia general
presentada en el ultimo semestre de 2010. Por su parte, destaca que los supermercados
siguen acumulando decrecimientos reales, a pesar de la ligera mejora de la tendencia en el
primer trimestre, al pasar de -2.31 en el ultimo trimestre de 2010, a -1.77 de enero a marzo de
2011. Esto implica una clara sefal 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 inversion (formacidn bruta de capital fijo), componente de la demanda
interna, la SHCP destacd que, en enero de 2011 tuvo una expansion de 9.2 por ciento con
relacidn a igual mes de 2010. No obstante, de acuerdo a la informacién actualizada a febrero,
dicho indicador tuvo un incremento anual de 8.07 por ciento, aln cuando esto significd su
séptimo incremento consecutivo, el nivel de la inversién continud por debajo del maximo
observado en octubre de 2008, respecto al cual presenta una caida acumulada de 19.73 por
ciento. Incluso considerando cifras ajustadas por estacionalidad, en febrero la inversidn
disminuyé 0.26 por ciento con relacién al mes anterior; y tiene una caida acumulada de 7.92
por ciento con relacién al mdximo de julio de 2008. Esto implica que a pesar de que la
inversion continda su recuperacién no se aprecia tan robusta, lo que podria estar incidiendo
sobre el lento dinamismo de la demanda interna, factor dejado de lado por la SHCP.

Confianza de los consumidores
Por otra parte, en lo que toca a la confianza de los consumidores, la lectura del indice de

Confianza del Consumidor (ICC), bajo cifras ajustadas por estacionalidad, muestra que en
marzo de 2011, el ICC disminuyd 0.76 por ciento con relaciéon al mes anterior; de sus




Analisis de la Situacidn Econdmica de México al Primer Trimestre de 2011 c EF _EE

componentes se infiere que los consumidores aprecian que su situacion econdémica es mas
favorable actualmente comparada con la de hace un afo (0.85%), pero no esperan que mejore
para los préximos 12 meses (0.14%); ademas, perciben que la situacion econdmica del pais es
peor a la observada hace un afo (2.11%); aunque esperan que mejore en el futuro (0.52%);
por lo que ante esta situacién, no contemplan la posibilidad de adquirir bienes de consumo
duraderos (4.01%).

Del analisis anterior se desprende que el impulso sobre el crecimiento econédmico nacional por
parte de la demanda interna no sera tan robusto debido a factores como: crecimientos cada
vez mas moderados del IGAE; a que a pesar del incremento de las ventas (cada vez mas
reducido en los establecimientos comerciales y en las ventas de la ANTAD), las retribuciones
que otorgan crecen en menor medida; a que pese a que la inversidn continla aumentando en
términos anuales, en el corto plazo viene cayendo; y a que el desgano de los consumidores en
adquirir bienes de consumo duraderos podria influir en la dinamica de la demanda interna.

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original, Variacién Porcentual y Tendencia-Ciclo!
2008 - 2011/marzo
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Cabe sefialar que ademas, se han estado materializando diferentes riesgos sobre la evolucion
de la economia mexicana en el presente aflo, como es un menor crecimiento econémico de
Estados Unidos que incide sobre la evolucion de las exportaciones mexicanas; en este caso, la
propia Reserva Federal de Estados Unidos redujo la proyeccién de su crecimiento econémico
para 2011 al pasar de un rango de 3.4 a 3.9 por ciento en enero a 3.1 a 3.3 por ciento en abril
de 2011; ademas, elevd la estimacidon de la inflacién de la economia al pasar de un rango de
1.3 a 1.7 por ciento a uno de 2.1 a 2.8 por ciento, respectivamente. Asimismo, se ha observado
recientemente un deterioro de la situacion fiscal en la Unién Europea ante el temor de una
reestructuracion de la deuda de Grecia, lo que ha generado volatilidad en los mercados
financieros internacionales. Entre otros riesgos externos se pueden mencionar también las
depreciaciones competitivas3 gue realicen diversos paises para estimular sus exportaciones; la

3 v res P . . Y . . . .

Adopcion de una politica cambiaria enfocada a inducir la depreciacion del tipo de cambio con la finalidad de abaratar sus
exportaciones para obtener una ventaja competitiva sobre otras economias que permita impulsar su crecimiento econémico.
Ejemplo de ello se tiene, principalmente, a China y otras economias asiaticas, asi como Alemania y Japén.

10
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mayor consolidacidn fiscal en diversos paises; y una abrupta salida de los flujos de capital ante
el retiro de los estimulos monetarios en los paises desarrollados, esencialmente.

A lo anterior hay que agregar que, de acuerdo con la encuesta del sector privado, la
inseguridad publica como un factor que podria limitar el ritmo de la actividad econémica del
pais, la cual se ha mantenido como la principal preocupacién durante los ultimos cinco meses.

1.3 Produccion Industrial

El andlisis de la produccién industrial es relevante ya que su desempefio contribuye
directamente al resultado del PIB y al incremento en el empleo. En este sentido, la SHCP hace
un recuento sobre la evolucién de éste sector productivo, en el cual se sefiala que tuvo un
crecimiento de 1.4 por ciento en el primer bimestre en cifras ajustadas por estacionalidad, de
donde tres de los sectores que conforman el aparato productivo presentaron crecimientos,
tales como las manufacturas (1.5%), la construccién (0.1%) y la generacion de electricidad,
agua y gas (4.0%), mientras que la mineria descendié 0.8 por ciento. Sin embargo, en lo que va
del afio se observa una desaceleracion a tasas mensuales.

Cabe aclarar que las tasas referidas por la Secretaria corresponden a la suma de las tasas de
crecimiento de enero y febrero. De acuerdo con informacién del INEGI, las cifras acumuladas
al primer trimestre del aflo mostraron un crecimiento para la actividad industrial total de 5.2
por ciento; por sector, las manufacturas aumentaron 7.4 por ciento, la construccion 4.9 por
ciento y la electricidad, agua y suministro de gas por ductos al consumidor final 8.6 por ciento;
en tanto que la mineria fue el Unico sector que mostré una caida a tasa anual de 2.5 por
ciento, todas respecto al primer trimestre de 2010.

Si bien estos resultados son positivos en comparacidn con el mismo trimestre del afio anterior,
si se analiza la informacién de manera mensual se puede observar un descenso en el ritmo de
crecimiento. En cifras desestacionalizadas, la actividad industrial total mostré una caida de
0.42 por ciento durante febrero y de 0.23 por ciento en marzo. La desaceleracién de la
actividad industrial se refleja también a tasas anuales, ya que en enero el crecimiento fue de
6.5 por ciento, en febrero de 5.0 por ciento y en marzo de 4.2 por ciento.

Por sector de actividad, la industria manufacturera durante 2010 fue el sector mas dinamico al
crecer a una tasa de 9.9 por ciento anual, la mas alta desde 1997; pese a ello, en los primeros
meses de 2011 ha disminuido también su ritmo de crecimiento al reportar tasas anuales de 8.4
por ciento en enero, 7.3 por ciento en febrero y 6.6 por ciento en marzo. Ademas, las cifras
desestacionalizadas de febrero y marzo mostraron decrementos de 0.26 y 0.42 por ciento,
respectivamente, con lo que se observa que se ha frenado el ritmo con el que venia
avanzando.

Respecto a la industria de la construccién, la cual recuperd su crecimiento a tasas anuales
desde agosto de 2010, ésta ha presentado (en cifras desestacionalizadas) algunos altibajos
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entre septiembre de 2010 y marzo de 2011, mes en el que tuvo una caida de 1.01 por ciento
respecto a febrero.

Con base a lo anterior, pese a que las cifras trimestrales son positivas y de una magnitud
considerable, se debe tener en cuenta que la evolucidon de corto plazo de la produccidn
industrial estd mostrando una desaceleracion, principalmente originada por el menor ritmo de
crecimiento en las manufacturas y en el sector de la construccién.

En el primer caso, dado que las manufacturas se encuentran altamente vinculadas al sector
exportador, esta desaceleracidon podria ser resultado de una menor demanda externa. En el
caso de la construccién, los altibajos que este sector presenta podrian llegar a disminuir en el
corto plazo el impacto que genera dentro de la demanda interna, lo cual podria convertirse en
un freno para la expansion del mercado interno por los numerosos encadenamientos
productivos que presenta. En ocasiones anteriores la disminucién en un sector se compensaba

con el aumento del otro. No obstante, la disminucion simultanea en ambos sectores frenaria
aun mas el crecimiento para 2011.

En suma, se puede observar que, en efecto, hay crecimiento econdmico pero llama la atencién
su pérdida de dinamismo, lo que se convierte en un foco de atencién puesto que al crecer a
menores tasas no se obtendrd el impulso que requiere la economia para continuar
incentivando el mercado interno y contribuir a una mayor generacién de empleos.

Actividad Industrial, 2008-2011/marzo
(variacién % real anual y mensual)

Eactividad industrial (var % real anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

1.4 Empleo

De acuerdo con la Secretaria, la demanda interna se ha visto impulsada por la expansién del
empleo formal. A fin de validar dicho argumento es necesario que los salarios también
presenten un buen desempenio, situacién que no se ha observado durante el primer trimestre
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del afio. En ese sentido el presente andlisis recopila algunos elementos que permiten apreciar
de mejor manera el desempefio del mercado laboral.

En relacion al empleo asegurado al IMSS, en efecto, durante el primer trimestre del afio se
observd un crecimiento de 230 mil 721 trabajadores permanentes y eventuales. De los cuales,
146 mil 734 corresponden a plazas permanentes, mientras que 83 mil 987 son eventuales.

Asimismo, hasta el 30 de abril de 2011, el nimero de trabajadores asegurados permanentes y
eventuales urbanos (TPEU) ascendid a 14 millones 855 mil 64 personas, por lo que el

incremento en el empleo asegurado en lo que va del afio es de 273 mil 435 trabajadores
(1.9%).

No obstante, si comparamos estas cifras con las de octubre de 2008, cuando la crisis
comenzaba, se tiene que sélo se han creado 409 mil 229 empleos asegurados al IMSS. De los
cuales el 56.5% son eventuales y el resto son permanentes. Aunque estas proporciones ahora
parecen relativamente equilibradas, el 99.2 por ciento de los empleos creados desde octubre
de 2008 y hasta el cierre de 2010 eran eventuales, mientras que el empleo permanente sélo
comenzd a repuntar en febrero del presente afio. En este sentido vale la pena resaltar que aun

estamos lejos del patrén observado antes de la crisis, en el que por cada 10 empleos creados al
menos 7 eran permanentes.

Variacién de Trabajadores Cotizantes al IMSS, 2008/octubre-2011/abril
(miles de trabajadores con respecto a octubre de 2008)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS.

Es preocupante que el vigoroso crecimiento del empleo asegurado durante febrero y marzo no
haya continuado en abril, pues mientras que en cada uno de esos dos meses se crearon mas
de 100 mil empleos en abril esta cifra disminuyd a 42 mil 714. Incluso el empleo eventual que

habia crecido en 31 mil 919 y 26 532 unidades durante febrero y marzo retrocedio hasta 12 mil
617 empleos en abril.

13




Analisis de la Situacidn Econdmica de México al Primer Trimestre de 2011 c EF _EE

En lo tocante a la Tasa Nacional de Desocupacion (TD) desde noviembre de 2010 y
particularmente durante el primer trimestre del afio hemos observado una tendencia a la baja
del indicador; cuyo valor (desestacionalizado) en marzo fue de 5.09 por ciento de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA). Persiste, no obstante, una brecha de al menos un punto
porcentual respecto al dato registrado antes del inicio de la recesién econdmica.

Ademas, como el proprio Secretario de Hacienda reconocid, la mayor preocupacion en relacion
al mercado laboral sigue siendo la calidad de los empleos. Pues en ese rubro el
comportamiento es en sentido inverso a lo que pasa con la cantidad. Por ejemplo, la
subocupacion ha venido creciendo: mientras que en noviembre de 2010 la tasa fue de 6.8 por
ciento de la poblacién ocupada, en marzo alcanzé 8.1 por ciento. Lo que quiere decir que
aproximadamente medio milldn de personas tienen la necesidad y disponibilidad para trabajar
mas horas.

En el mismo tenor, la Tasa de Condiciones Criticas de Ocupacidn, que 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, mas la que trabaja mds de 35 horas
semanales con ingresos mensuales inferiores al salario minimo, y la que labora mds de 48
horas semanales ganando hasta dos salarios minimos, se incrementé al pasar de 11.5 por
ciento en tercer trimestre de 2010 a 11.8 por ciento en el cuarto trimestre.

Asimismo, el nimero de personas ocupadas en el sector informal hasta el tercer trimestre de
2010 fue de 12 millones 444 mil personas, lo que equivale al 28.0 por ciento de la poblacidon
ocupada total. Es oportuno mencionar que la ocupacidon en este sector alcanzé su maximo
histérico durante el segundo trimestre de 2010 cuando se estima que 12 millones 849 mil
personas tuvieron un empleo informal.

Tasa de Desocupacién y Subocupacién, 2008/enero - 2011/marzo
(porcentaje de la PEA, series destacionalizadas)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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1.5 Salarios

Como se mencioné anteriormente, los salarios son la principal variable que constrifie el
crecimiento de la demanda interna por la via del empleo. Esto se comprueba, en el salario
promedio de cotizacién al IMSS, que de acuerdo con la Secretaria del Trabajo y Previsidn
Social, ha registrado tasas de crecimiento real anual negativas a partir del mes de diciembre de
2008. Asi, desde febrero de 2008, antes del inicio de la crisis y hasta febrero de 2011, el salario
en el sector formal ha perdido en términos reales 2.0 por ciento de su poder adquisitivo,
equivalentes a 152.76 pesos mensuales.

Ademas hay que mencionar que la masa salarial real total de cotizantes asegurados al IMSS
alcanzo su maximo histérico antes de la crisis en julio de 2008 y sélo hasta febrero de 2011 se
ha podido alcanzar practicamente el mismo monto, lo cual sigue siendo una limitante para el
consumo interno y para la recuperacién econémica en general.

Aunque la Secretaria sefiala que “durante el primer trimestre de 2011 los salarios contractuales
de jurisdiccion federal registraron un incremento anual de 4.5 por ciento en términos
nominales, aumento igual al otorgado en el mismo periodo de 2010.” Este incremento, en
términos reales, es practicamente nulo si consideramos que la inflacidon general para el afio
2010 fue de 4.4 por ciento.

Salario Basico de Cotizacién al IMSS, 2007/enero - 2011/febrero
(porcentaje de variacién anual real)
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Elaborado por el CEFP con datos delIMSSy Banxico
Finalmente se recalca que el incremento al salario minimo anunciado para 2011, lejos de

presentar una mejoria para los trabajadores representé una pérdida en términos reales de 5.1
pesos mensuales. Mientras que desde el aifio 2000 a la fecha, el salario minimo ha crecido 57.8
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por ciento, la inflacién general lo ha hecho 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, lo cuales en el mismo lapso crecieron 76.1 por ciento. La
dimension 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.

En conclusién, pese a que durante el primer trimestre del afio se presenté una recuperacion
del empleo, no fue el mismo caso para los salarios, por lo cual, el CEFP considera que aun no es
correcto afirmar que el mercado laboral estd en condiciones de impulsar el mercado interno
debido principalmente a la pérdida de poder adquisitivo de los salarios.

1.6 Inflacion

La SHCP sefialé que el nivel de inflacién general anual disminuyé durante el periodo de
analisis; en marzo de 2011 se ubicd en 3.04 por ciento, cifra 1.36 puntos porcentuales por
debajo del nivel observado en diciembre de 2010 (4.40%). Si bien la dependencia indicd que la
reduccion se debid, principalmente, a la caida en el precio de los bienes agropecuarios (frutas y
verduras), no explicé que son bienes cuyos precios son volatiles y que no permiten captar su
tendencia general a mediano plazo.

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

=)
< I
o <
o

~
| ™
| ~
| =]
S
o
\2 \ J = S
! - - s |
=] 1 N —_—
S M Rl A L o l—
— = = = o 1@ ] '
T r——— < L 12 3 o I5| | Dic.2005
8 © N . T ——— o [ I~y T
© . © o ) o | o T Ene. 2011
£ 12 £ ° 5 2 s P ————]
2 8 3 s @ 2 H 2 @ 2
= - = = S S g o 3
= o s > M © -
B o = = ° o E S
5 & = & g £ 3 3
= < = S ]
® © < T
o

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 Direccién General de Abasto, Comercio y Distribucion de la Secretarfa
de Desarrollo Econémico del Gobierno del D.F.

En marzo, la inflacidn anual observada en los alimentos, que incluye tanto productos
procesados como agropecuarios, fue menor a la inflacién general anual (1.97 vs. 3.04%)
debido, esencialmente, a la caida en el precio de las frutas y verduras. Si bien con este nivel
inflacionario el Salario Minimo General (SMG), en el corto plazo, recuperd 2.10 por ciento de
poder de compra con respecto a este tipo de bienes, en el largo plazo mantiene una pérdida
acumulada. A manera de ejemplo, se puede observar en la gréfica anterior que lo que se
puede adquirir con un salario minimo ha disminuido de diciembre de 2005 a enero de 2011 (de
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acuerdo a la informacion disponible) para siete de los diez productos presentados, excepto
para el jitomate, el frijol negro y la carne de res.

En lo que toca a la inflacién de la canasta basica, la cual representa una tercera parte en la
inflacion general, ésta disminuyd al pasar de 4.19 por ciento en diciembre de 2010 a 3.50 por
ciento en marzo de 2011. Se aprecia que, en marzo, la inflacién anual de esta variable fue
superior a la inflacién general como resultado, principalmente, del incremento en el precio de
los energéticos.

La SHCP omitid comentar los riesgos sobre la inflacidn (como una depreciacion abrupta del
tipo de cambio, la cada vez mas reducida brecha del producto o el incremento abrupto en el
precio internacional de las materias primas) que, en caso de materializarse, afectara
principalmente a las familias de escasos recursos dado que la mayor parte de sus ingresos los
destinan al consumo alimentario y, por lo tanto, estaria propiciando un mayor nivel de
pobreza.

1.7 Precios de Alimentos y Materias Primas

Un tema reciente y relevante es el de los incrementos en los precios de los alimentos y
materias primas que, si bien no se toca a fondo dentro del Informe, es necesario resaltarlo
debido al impacto que puede tener en la seguridad alimentaria de la poblacién, asi como en
otros temas de caracter econdmico como el de la inflacién.

En el Informe se dio a conocer que el incremento en los precios de los alimentos procesados
fue de 5.5 por cierto en marzo, cifra mayor en 1.2 puntos porcentuales a los registrados en
diciembre (4.35 por ciento). Aunque no se hace mayor sefialamiento al respecto, la Secretaria
reconoce que este aumento se debid al “efecto de los mayores precios de las materias primas
sobre algunos de estos productos”.

Lo anterior, permite confirmar lo que el CEFP ha comentado en otros documentos sobre el
hecho de que los precios internacionales de materias primas ejercen presién en los precios
internos de algunos productos como es el caso de la tortilla y el pan que han crecido a ritmos
mayores que la inflacién (11.84 y 7.40 por ciento, respectivamente), y que también presionan
al alza al indice de la canasta basica, que en marzo fue mayor (3.50 por ciento) al indice
general (3.04 por ciento) y que al tratarse de productos basicos para la alimentacién de la
poblacidén, vulneran la seguridad alimentaria de las familias de menores ingresos, ya que el
encarecimiento de estos reduce su poder adquisitivo, disminuyendo su acceso a la
alimentacién y alterando asi uno de los principios de dicha seguridad.

De acuerdo con informacidn de organismos internacionales, existe una alta probabilidad de
qgue los precios de algunos commodities y, por ende, de alimentos procesados derivados de
estos, en particular de los cereales, permanezcan en niveles altos, debido a distintos factores
de cardcter estructural como son la reduccidn de la oferta (es decir de la menor produccién y
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reservas), principalmente de granos secundarios, frente a una mayor demanda; asociada
también a otros factores como son la escasez de agua y superficie cultivable, el cambio
climatico y la tendencia a sustituir cultivos para produccion de biocombustibles, entre otros.

El hecho de que México sea importador de varios productos basicos (como proporcion del
consumo nacional aparente se importa el 24.6 por ciento del maiz, 42.0 por ciento del trigo,
94.5 por ciento de la soya, 25.6 por ciento del sorgo y 74.1 por ciento del arroz, entre otros)
para complementar su consumo nacional, lo hace sensible al efecto del incremento de los
precios internacionales, los cuales al mes de marzo se encontraban por arriba del 60 por ciento
con relacion a 2010; ademas de que no esta exento de los factores mencionados que podrian
alterar el abasto y con ello la seguridad alimentaria nacional.

Si bien, la Secretaria reconoce ya el problema, es necesario que se establezcan politicas
publicas adecuadas que garanticen la produccién, el abasto y el acceso a los alimentos a la
poblacidn de menores ingresos, las cuales destinan poco mas del 50 por ciento de sus ingresos
al gasto en alimentos.

1000 Precios Internacionales del Arroz, Maiz, Soya y Trigo 2008-2011/marzo
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de FAO.

1.8 Precios Internacionales del Petrdleo

México es un pais que depende en gran medida de la recaudacion de ingresos fiscales por
hidrocarburos. De hecho, desde hace mas de dos décadas los ingresos petroleros representan,
en promedio, una tercera parte de los ingresos del gobierno Federal; por ello, los precios
elevados del petréleo, mantenidos durante el primer trimestre de 2011, favorecen el nivel de
recaudacion de nuestro pais. De acuerdo con la (SHCP), en el primer trimestre de 2011, las
cotizaciones de los precios internacionales del petréleo se desarrollaron bajo un escenario de
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alta volatilidad con tendencia al alza debido al rapido crecimiento econédmico de las economias
emergentes y a los problemas geopoliticos ocurridos en Medio Oriente y el Norte de Africa.

Ademas de lo mencionado por la propia secretaria, hubo acontecimientos de cardcter
especulativo, de mercado y naturales (climatoldgicos) que ayudaron a consolidar el
crecimiento de los precios del petréleo. En materia especulativa y como ya se sefialé en
ocasiones anteriores, destaca el entorno favorable de los principales mercados bursatiles

apoyados por la debilidad del délar que orientd a los inversionistas a elevar la adquisicion de
activos de mayor riesgo.

Por otra lado, entre los factores de mercado destacan los bajos inventarios de petréleo y
gasolina en Estados Unidos; el aumento del suministro de petrdéleo por parte de la OPEP y; la
creciente demanda de combustibles de paises emergentes, lo cual contrasta con la menor
oferta, provocada por la mayor escasez de hidrocarburos. Asimismo, las bajas temperaturas de
inicios de ano en Estados Unidos y el sismo y tsunami ocurridos en Japdn, apoyaron la alta
volatilidad del petrdleo.

La lista de acontecimientos reportados a lo largo del primer trimestre de 2011 provocaron que
el WTI presentara una tendencia al alza hasta promediar los 94.5 ddlares por barril (dpb), lo
gue representd un aumento de 20.13 por ciento con respecto al precio promedio reportado en
el mismo trimestre del afio anterior (78.67 dpb). En el mismo periodo, la mezcla mexicana de
exportacion registré un precio promedio de 92.64 dpb, lo que fue mayor en 21.11 dpb

respecto del afio previo (71.53 dpb) y superior en 27.24 dpb al precio fiscal estimado para el
afo (65.40 dpb).

Precio Promedio Mensual del Petrdleo, 2000-2011
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Con respecto a los crudos que componen la canasta de la mezcla mexicana de exportacion, el
petréleo tipo Olmeca alcanzé un precio promedio de 100.93 dpb, mayor en 22.83 dpb
respecto al promedio del mismo trimestre de 2010. En cuanto al Istmo y Maya, estos
alcanzaron un precio promedio de 96.42 y 89.97 dpb, para una ganancia anual de 27.47 y
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28.47 por ciento, respectivamente. El repunte de los precios de la mezcla mexicana de
exportacion con respecto al WTI estadounidense se debe en gran medida a que PEMEX
aumenté el volumen de exportacidon del petréleo Olmeca e Istmo, por las caracteristicas
similares a las del crudo del Norte de Africa.

Como resultado de lo anterior, en el primer trimestre de 2011, las exportaciones del petréleo
tipo Olmeca e Istmo crecieron 22.73 por ciento respecto al mismo trimestre de 2010.
Asimismo, en el mismo periodo, el volumen de exportacién de estos crudos representd el
22.37 por ciento del total de exportaciones petroleras, cifra mayor al 20.00 por ciento
alcanzado en 2010.

Por lo anterior, el precio de la mezcla mexicana de exportacién registrado entre enero y marzo
de 2011 fue superior al estimado en la Ley de Ingresos del presente afio, por lo que de
mantenerse estos precios, se podria incrementar la recaudacién de ingresos petroleros. Sin
embargo, el posible aumento de los ingresos por hidrocarburos, no esta relacionado con
incrementos en los demas ingresos del gobierno federal. Case sefialar que de existir ingresos
excedentarios, su distribucidn iniciaria primero, compensando los faltantes en otros rubros de
ingresos como los no petroleros e incluso los organismos y empresas publicas; posteriormente,
se cubrird el incremento en el gasto no programable® y si todavia quedaran recursos por
repartir, se asignarian a los diversos fondos de estabilizacidn, tal y como lo establece el articulo
19 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH).

Asi, la Secretaria sefialé que los favorables precios de la mezcla mexicana de exportacion en el
periodo de andlisis, permitieron compensar parcialmente, la disminucién en la plataforma de
produccidon de petrdleo que cayd 1.3 por ciento anual, el aumento real de 39.1 por ciento
anual de la importacidon de petroliferos y la apreciacién real de 8.8 por ciento del tipo de
cambio, lo que hizo que el gobierno obtuviera ingresos adicionales de la actividad petrolera
por 2 mil 649.2 millones de pesos, cifra mayor en 1.11 por ciento respecto a la cifra estimada
en Ley de Ingresos de la Federacion de 2011.

Por ultimo, el CEFP advierte que el repunte de los precios del petrdleo podria frenarse para el
segundo trimestre del afo por una caida en la demanda internacional de combustible, lo
anterior, por un menor crecimiento de la actividad econdmica mundial. No obstante, los
petroprecios se mantendrian elevados por la limitada oferta, resultado de las menores
existencias mundiales de hidrocarburos.

* Participaciones, mayor costo de combustible en CFE, desastres naturales y ADEFAS.
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1.9 Sistema Financiero

El presente apartado se analizan algunos temas especificos del sistema financiero en México,
sobre los que el CEFP considera debe ponerse especial atencién y que la Secretaria abordd
someramente en su informe. Dichos temas tienen que ver, principalmente, con el incremento
en la aversion al riesgo en los mercados financieros internacionales y su impacto en la
economia mexicana, asi como con la evolucién del crédito bancario en la economia.

Bolsa Mexicana de Valores

Durante el primer trimestre del afio el desempefio de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
medido a través del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) observé un decremento de 2.88 por
ciento, mientras que el Dow Jones estadounidense obtuvo ganancias por 5.12 por ciento.
Otros indices latinoamericanos como son el Merval argentino y el Bovespa de Brasil también
registraron pérdidas que en su caso fueron del 3.85y 1.04 por ciento, respectivamente.

Entre las razones por las que los indices latinoamericanos observaron retrocesos durante el
trimestre se encontraron, como indica la SHCP, una mayor aversion al riesgo que llevé a los
inversionistas a buscar sitios mas seguros como el mercado estadounidense. Sin embargo,
conviene ahondar brevemente sobre algunos puntos que alimentaron dicha aversion al riesgo,
y entre los que se encuentran: los temores que entre los inversionistas ha generado la
situacion de la deuda soberana en Europa, el conflicto geopolitico en Medio Oriente y Norte de
Africa, asi como el terremoto, tsunami y crisis nuclear ocurridos en Japén. También influyé la
incertidumbre sobre si la Reserva Federal estadounidense (FED) llevaria hasta el segundo
trimestre del afo su estimulo monetario (planeado en 600 mil millones de délares).
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de infosel financiero. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Infosel financiero.

En lo que se refiere a la crisis de deuda en Europa, conviene sefialar que no se observan
indicios de solucion en el corto plazo, pues pese a que los distintos paises involucrados (Grecia,
Irlanda, Portugal y en menor medida Espafa) han elaborado programas de ajuste y austeridad
fiscal, no existen garantias para su cumplimiento. Incluso, durante el trimestre de analisis se
especuld sobre la necesidad o no del rescate financiero a Portugal, finalmente serd sélo
cuestion de dias para que éste se apruebe y se ha planteado seria por 78 mil millones de euros
(a una tasa que oscilaria entre 5.6 y 6.0 por ciento).
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El menor apetito por riesgo también se ha visto reflejado en el menor ritmo de expansion de la
tenencia de valores de renta variable nacional por parte de extranjeros; de hecho, durante el
primer trimestre del afio dicha posicién se redujo 1 mil 384.7 millones de ddlares, es decir,
0.86 por ciento.

Posicién de no Residentes en Titulos de Renta Variable
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Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

No obstante, la inversién extranjera en titulos gubernamentales mantuvo su expansién, de
acuerdo con datos de Banxico, al mes de febrero de 2011 éste tipo de inversién alcanzé los 57

mil 432 millones de délares, es decir, 8 mil 992.7 millones de délares mas que al cierre de 2010
(un incremento de 18.56 por ciento).

Inversién Extranjera en Valores del Sector Publico
(millones de dodlares)
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Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

La mayor aversién al riesgo se ha visto reflejada en ligeros incrementos en las tasas de interés
internas, y que la misma SHCP ha reconocido para los casos de los Cetes a 20 dias y a un afio,
asi como para los bonos 3, 5, 10 y 20 afios.

Es conveniente tener una idea sobre la exposicidn del sistema financiero y de algunos de sus
sectores a los flujos de capital ocurridos tras los estimulos fiscales y monetarios en las
economias avanzadas, pues si bien es cierto que el Consejo de Estabilidad del Sistema
Financiero (CESF) ha expuesto que el impacto de una reversion en los flujos de capital en la
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economia mexicana seria acotado, instituciones como el Fondo Monetario Internacional (FMI)
han alertado sobre la afectacién que podrian sufrir las economias emergentes una vez que las
tasas de interés comiencen a elevarse en los paises desarrollados.

El FMI ha establecido que la situacion seria especialmente dificil para aquellas economias con
estrechos vinculos con el sistema financiero estadounidense y que no cuenten con
fundamentos de crecimiento sélidos y sistemas financieros profundos, por lo que para el caso
de nuestro pais debemos estar atentos a la forma en que éste pudiera verse afectadas al
iniciar el proceso de restriccion monetaria en nuestro vecino del norte. Lo anterior debido a
gue el CEFP considera que el sistema financiero continda siendo superficial y que crecimiento
econémico observado en el pais durante los udltimos meses ha estado impulsado
esencialmente por la demanda externa, y no por los motores internos de crecimiento, los
cuales mas bien se han desatendido.

En Meéxico, las variables que se podrian ver impactadas tras el retiro de los estimulos
monetarios en Estados Unidos serian: el tipo de cambio y las tasas de interés; esto ultimo
impactaria directamente sobre las PYMES para quienes las tasas de interés son una de las
principales limitantes para acceder al financiamiento bancario.

Crédito de la Banca Comercial y de Desarrollo

En su informe, la SHCP establece que el crecimiento de la cartera de crédito fue uno de los
impulsores de la demanda interna durante el primer trimestre del afo. El CEFP considera
ademads que la canalizacién de crédito a las actividades productivas del pais es un elemento
esencial en el apoyo al crecimiento econémico; por lo que a continuacién se muestran algunos
elementos adicionales que permiten tener una idea mdas amplia de lo que ocurre con este
indicador.

Al mes de marzo de 2011, la cartera de crédito total de la banca comercial y de desarrollo
crecid a una tasa real anual de 8.11 por ciento; mientras que el crédito orientado al sector
privado del pais crecié a una tasa del 10.30 por ciento, con lo que mantiene 8 meses
consecutivos de expansion.

Destacan los incrementos de la cartera del sector industrial y servicios, que se expandieron
14.97 y 10.74 por ciento, respectivamente. En tanto que el crédito al consumo se elevd 7.68
por ciento real anual, registrando con ello tres meses consecutivos de incremento. Entre los
sectores cuya cartera se redujo se encuentran el sector financiero del pais y el sector externo
con tasas reales anuales de 9.69 y 2.03 por ciento cada uno.
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Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial y de Desarrollo

(tasa de crecimiento porcentual real anual)
Ene 2010 Feb2010 Mar2010 Abr2010 May 2010 Jun2010 Jul2010 Ago2010 Sep2010 Oct2010 Nov 2010 Dic 2010 Ene2011 Feb2011 Mar 2011
001 072 031 1.60 225 287 2.94 6.20 5.00 251 388 345 211 569 811

Total (12 X)
Sector privado del pais (1 a VI) - Empresas y personas fisicas 666 686  -5.81 467 255 110 -090 144 201 329 401 456 6.20 704 1030
1. Sector agro, silvicola y pesquero 571 693  -310  -066 0.84 6.78 169 373 317 941 065 868  -159 1.03 439
1. Sector industrial 253 370 267 285 059 165 339 6.45 523 794 837 931 1021 1269 1497

8. Industria manufacturera 726 -1037  -830 897 599 414 295 250 161 4.92 550 6.14 582 1135 1439
C. Construccién 327 455 382 417 7.09 8.01 9.62 9.89 891 1101 1110 1257 1486  13.03 1474
Il Sector servicios y otras actividades 515 689  -4.00 275 -032 125 071 120 293 377 4.76 244 6.64 605 1074
IV. Crédito a la vivienda 465 426 331 412 428 450 472 6.59 5.79 521 6.08 653 5.80 5.48 7.36
V. Créditos al consumo 1974 1799  -1753  -1526  -1361 -1135 988 765 547  -410  -248 024 221 385 7.68

VI Sector financiero del pais 291 177 0.29 351 348 0.99 1.90 079 127 440 -1320 1034 1075  -12.00 9.69
VIIl. Sector publico, Sector gubernamental servicios de
admén. publica defensa y seguridad social 5751 5457 5660 5755 6041 5766 5350 4757 3438 2178  19.01 654 358 9.00 9.40
X. Sector externo 17.0 79 150 1852 5317 4690  49.83 4756 3179 4064 2854 430 057 987 203
XI. Crédito intrabancario 614 459 384 5016 5207  -3437 1436 3681 5485 1713 2603 2336 12838  43.77 15366

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 marzo de 2011 ésta
se expandié a una tasa de real anual de 8.66 por ciento, mientras que a su interior, la cartera
del sector privado del pais (empresas y personas fisicas) se expandié 8.85 por ciento, con lo
que liga 8 meses continuos de incrementos. Sobresale el crecimiento del crédito orientado al
sector industrial con 12.56 por ciento, al igual que el dirigido al sector de la construccién con
11.14 por ciento. Otro sector donde el crédito se orientd de forma importante fue el sector
publico, el cual mostré una tasa de crecimiento real anual en su cartera de 12.22 por ciento.
Entre los rubros que observaron tasas negativas se encontraron el sector financiero del pais
con -4.48 por ciento y el sector externo con -1.25 por ciento.

Tasa de Crecimiento Real Anual del Crédito Total de la Banca Comercial al
Sector Privadoy al Consumo 2000 - 2011/marzo

55 -
R qr\‘
45 ] F\%_.."'.' ]
[y iy, \
'R &
35 A
goifa M e
25 i
= ! i
‘T !
£ /
g 15 1 s
2 i
5 i
a H
= 54 g
by
s
s M W
15
25 J
8288835555558
QESL AL YL AL
cO0300c8m300cy
WSSTVZWUSSTnZWS,
e Crédito al sector privado no financiero ----m---- Crédito al consumo Total

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Por otra parte, la cartera de crédito total de la banca de desarrollo se expandié marginalmente
a una tasa real anual de 0.07 por ciento durante marzo de 2011; destacando el crecimiento de
20.94 por ciento del crédito dirigido al sector privado del pais, dentro del cual la cartera de los
sectores industrial y de la construccién se expandid 28.48 y 34.0 por ciento, respectivamente.
Sobresale ademads que el crédito dirigido al sector financiero del pais haya mostrado un
retroceso en su cartera, en esta ocasidn por 12.46 por ciento acumulando con ello 7 meses
continuos de tasas reales anuales negativas.
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Es posible observar que la cartera de crédito del sector bancario comienza a incrementarse
aunque resulta insuficiente ya que cerca del 78.9 por ciento de las PYMES se sigue financiando
a través de proveedores. Cabe sefialar que dicha recuperacién se da en un entorno
internacional de mayor aversién al riesgo y donde internamente se comienzan a elevar las
tasas de interés, por lo que debemos estar atentos a la evolucion de dichas variables a fin de
gue no obstaculicen el acceso al financiamiento, asi como la todavia limitada recuperacion de
la demanda interna y del crecimiento econémico.

Finalmente, como ha sefialado el CEFP en diversos documentos, para que el crédito bancario
se convierta en un verdadero impulsor del crecimiento en México, hace falta de un periodo
sostenido en el crecimiento de la cartera orientada al aparato productivo del pais, pues como
proporcidn del PIB dicho crédito es muy pequefio comparado con el que muestran economias
de nivel de desarrollo similar al nuestro (en 2009 el crédito como porcentaje del PIB de
acuerdo con el Banco Mundial fue de 21.1 por ciento para nuestro pais, de 55.7 por ciento
para Brasil y 78.2 por ciento para Chile). Lo anterior debe ir aparejado de adecuados
estdndares en el otorgamiento de préstamos, con el objeto de que se mantenga un nivel de
cartera vencida que no ponga en riesgo la estabilidad financiera del pais.

1.10 Comercio Exterior de México

En materia de comercio exterior la Secretaria describe los resultados de la balanza comercial
en el primer trimestre, pero no lleva a cabo un anlisis de la evolucién que han mostrado tanto
las exportaciones como las importaciones en los tres primeros meses de 2011. Es por ello que
el CEFP presenta una revision de su desempefio con la finalidad de exponer que se esta
registrando un freno en el dinamismo de la actividad comercial con el exterior y mostrar que
dicha tendencia estd asociada al ritmo de recuperacidon econémica en los Estados Unidos,
nuestro principal socio comercial.

De esa forma aunque en el primer trimestre de 2011 la balanza comercial registré un superavit
de un mil 788.9 millones de ddlares (mdd) — que resulté mayor al alcanzado en igual trimestre
de 2010 (371.7 mmd)- producto de la combinacion de exportaciones por 81 mil 695.3 mdd e
importaciones por 79 mil 906.4 mdd, las cuales se expandieron a tasa trimestral anual de 22.7
y 20.7 por ciento respectivamente; la evolucidn de sus principales componentes ha presentado
una desaceleracion en los primeros tres meses del afio.

Del lado de las exportaciones, mientras que en enero de 2011 crecieron a una tasa anual de
28.2 por ciento, en marzo aumentaron en 20.1 por ciento; dicho desempefio fue reflejo,
principalmente, del freno que registraron las exportaciones manufactureras, ya que en dichos
meses presentaron tasas de 25.2 por ciento y 15.9 por ciento, respectivamente. Por su parte,
las importaciones contuvieron su ritmo de crecimiento al pasar de un incremento anual de
24.9 por ciento en enero a una expansion de 16.3 por ciento en marzo del presente afio (cabe
resaltar que las importaciones reaccionan en gran parte en el sentido de las exportaciones
dada la naturaleza maquiladora de las correspondientes al sector manufacturero).
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Evolucién de las Exportaciones e Importaciones, 2008 - 2011/marzo Evolucién de las Importaciones mexicanas en los Estados
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En general, los resultados de la balanza comercial estan determinados por el freno en el ritmo
de crecimiento en los Estados Unidos, el principal mercado de nuestras exportaciones, pues en
el primer trimestre registraron un crecimiento de 1.8 por ciento a tasa trimestral anualizada,

luego de que habian cerrado el afio pasado con una tasa trimestral anualizada de 3.1 por
ciento.

Por ende, en la medida que la recuperacion econdmica de los Estados Unidos todavia enfrenta
condiciones desfavorables debido, principalmente, a: i) la debilidad que persiste en la
inversidon no residencial en estructura y en el sector de la vivienda, ii) la elevada tasa de
desempleo, v iii) los problemas de déficit y deuda publica que enfrenta; es importante estar
atentos a la evolucién que guarde la demanda externa de las exportaciones mexicanas. Mas
aun y cuando, recientemente las propias autoridades estadounidenses han ajustado a la baja
su prondstico de crecimiento para 2011, situandolo en un intervalo de entre 3.1 y 3.3 por
ciento, luego de que en enero pasado lo estimaban entre 3.4 y 3.9 por ciento.

En consecuencia, el CEFP considera necesario que las autoridades mexicanas no se confien en
demasia en el efecto arrastre que sobre nuestra economia puede tener el sector exportador,
de hecho se deberia buscar implementar acciones que fortalezcan al mercado interno, para
atemperar la dependencia que tenemos del exterior, por ejemplo, mejorando la productividad
y las condiciones del empleo; favoreciendo la industria nacional; diversificando el mercado de
nuestras exportaciones; e impulsando las exportaciones de alto valor agregado y con mayor
componente tecnoldgico incorporado.

2. Movimientos de Capitales y Entorno Internacional. Riesgos que
los Asechan.

En su Informe, la SHCP destaca la continuidad de la expansidon en la actividad econémica
mundial en el primer trimestre de 2011, sefalando que dicha expansién se ha dado en un
marco de acentuada heterogeneidad entre los paises industrializados y los emergentes.
Ademas, puntualiza que las diferentes etapas del ciclo econdmico llevaron a que los bancos
centrales de esos grupos de paises implementaran politicas monetarias contrarias, ya que
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mientras los primeros mantuvieron una politica acomodaticia, los segundos optaron por
incrementar sus tasas de interés de referencia.

A pesar del reconocimiento por parte de la Secretaria de que la recuperacion mundial se
encuentra desequilibrada y que lo paises han instrumentado medidas de politica monetaria
disimiles para apoyar su proceso econdmico, no presentd un estudio de las consecuencias que
ello puede tener sobre la economia mexicana, particularmente, a través de un cambio en el
flujo de capitales a México.

Por lo tanto, el CEFP considera necesario realizar un analisis en el cual se resalte que, ante la
posibilidad de que las politicas monetarias que implementen las economias vayan en
direcciones contrarias, estd latente el riesgo de cambios en la afluencia de capitales a nuestro
pais, lo cual podria tener consecuencias adversas sobre el tipo de cambio, la inflacion y las
tasas de interés, asi como sobre el balance externo, las condiciones crediticias y el sistema
financiero.

De esa forma, es importante iniciar sefialando que organismos internacionales, tales como el
FMI, pronostican que la dindmica de crecimiento entre paises continuara dandose a dos
ritmos, las economias avanzadas a una pauta moderada, en tanto que las emergentes a tasas
elevadas, por lo que advierten enfrentaran desafios y riesgos diferentes. Asi, el FMI sugiere
qgue las economias avanzadas apliquen una politica monetaria acomodaticia ya que su
recuperacion permanecerd limitada por la necesidad de sanear los balances de los hogares, los
gobiernos y el sector financiero; mientras que a las emergentes les insta a adoptar politicas
mas restrictivas para evitar el sobrecalentamiento.

Crecimiento Econdmico y Proyecciones. Economias Seleccionadas
(variacion porcentual interanual)

Pais 2009 2010 2011 2012
Producto Mundial -0.5 5.0 4.4 4.5
Economias Avanzadas -3.4 3.0 2.4 2.6
Estados Unidos -2.6 2.8 2.8 2.9
Economias emergent
gentesy 23 7.3 6.5 6.5
en desarrollo
México -6.1 5.5 4.6 4.0
China 9.2 10.3 9.6 9.5
Brasil -0.6 7.5 4.5 4.1
Rusia -7.8 4.0 4.8 4.5
India 6.8 10.4 8.2 7.8

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Fondo Monetario Internacional, abril de 2011.

Particularmente, dentro de los paises avanzados, destaca el caso de los Estados Unidos, cuyas
autoridades monetarias han decidido prolongar las condiciones monetarias relajadas, tal como
lo dieron a conocer en los anuncios de politica monetaria del 26 de enero y 15 de marzo, e
incluso, en el del pasado 27 de abril, en el cual aseguraron que mantendrian el rango objetivo
para la tasa de los fondos federales en niveles excepcionalmente bajos por un periodo
prolongado (en 0.0 y 0.25% desde diciembre de 2008), ademas de que completarian el
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programa de compras de bonos del Tesoro en el plazo y monto que se habia establecido (600
mil millones de ddlares para mediados de 2011).

Caber sefalar que la determinacidon de mantener el relajamiento monetario, ha permitido que
continude la abundante liquidez en los mercados financieros internacionales lo que anima a los
inversionistas a correr mayores riesgos y canalizar sus recursos a mercados emergentes en
busqueda de mayores rendimientos.

Del lado de las economias emergentes, sobresalen China, Brasil, Chile y Perq, las cuales han
implementado una politica monetaria restrictiva, por ejemplo, mediante incrementos en las
tasas de interés de referencia, con la finalidad de hacer frente a los riesgos de
sobrecalentamiento y combatir las presiones inflacionarias que afrontan por el crecimiento
acelerado en los precios del petréleo y otras materias primas.

Bajo ese contexto, si bien se espera continte la abundante liquidez mundial, los aumentos en
las tasas de interés en economias emergentes pueden ocasionar movimientos en los flujos de
capitales que llegan a México, toda vez que éstos se han visto atraidos, en gran medida, por el
amplio diferencia que existe entre las tasas de interés internas y las externas. De hecho, en la
medida que los recursos que ingresan a México se han venido colocando preferentemente en
instrumentos de deuda del gobierno federal de menor plazo (mientras que en el primer
trimestre de 2010 el 61.4% se invirtid en Bonos y Bondes D -de mas largo plazo- y el 36.1%
adquirié Cetes -corto plazo-, en igual trimestre de 2011 la composicidon se invirtio: el 64.5%
compro Cetes y el 28.6% Bonos y Bondes D), las modificaciones en las condiciones monetarias
en el entorno internacional pueden tener consecuencias significativas e inmediatas sobre la
economia mexicana.

Distribucidn de la Inversion Extranjera de Cartera Distribucidon de la Inversion Extranjera de Cartera
en Valores Publicos, trimestre | de 2010 en Valores Publicos, trimestre | de 2011
Udibonos, Bonos y
2.4% Bondes
D, 28.6%
Il
Bonos y
Bondes Cetes, 64.5%
D,61.4% _— ! \
\_ Cetes, 36.1% ‘
/\ Udibonos,
6.9%
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Asi, a pesar de que la economia mexicana cuenta con aproximadamente 125.7 mil millones de
ddlares (mmdd) en reservas internacionales y aproximadamente 72 mmdd disponibles en la
Linea de Crédito Flexible con el Fondo Monetario Internacional, lo que en conjunto suma cerca
de 200 mmdd, no existen garantias para asegurar que en el caso de que se origine un cambio
abrupto en la llegada de capitales al pais debido a una ampliacion en el diferencial de tasas de
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interés entre México y otros paises emergentes,” se puedan contener los efectos adversos
sobre variables clave de nuestra economia.

Las consecuencias perjudiciales pueden darse a través de una depreciacion del tipo de cambio,
la cual puede afectar el balance comercial, por el lado de las importaciones, asi como a la
inflacion, pues a la fecha la apreciacién del peso ha sido un paliativo para contener las
presiones inflacionarias derivadas de los altos precios del petréleo y otras materias primas en
los mercados internacionales. Lo anterior podria, a su vez, presionar al alza a las tasas de
interés y, por ende tener repercusiones sobre las condiciones crediticias, el consumo, la
inversién y, en general, sobre la actividad econdmica.

Por otro lado, la salida de capitales probablemente generaria desbalances en el sistema
financiero (basicamente, por las tensiones que generaria en el mercado de dinero el cambio de
posiciones en la tenencia de titulos de los inversionistas extranjeros), asi como problemas en
las fuentes de financiamiento externo de la cuenta corriente.

Por lo tanto, resulta indudable la necesidad de estar alerta a las condiciones monetarias en el
entorno internacional con la finalidad de implementar acciones oportunas que permitan a la
economia mexicana estar preparada para hacer frente a las reversiones abruptas de capitales
gue pueden darse bajo el escenario de desequilibrio econdmico. Adicionalmente, el CEFP
considera pertinente estar atentos a otros riesgos que asechan a la economia mundial y que
eventualmente podrian desatar turbulencias en los mercados financieros internacionales,
entre los cuales destacan: i) problemas fiscales y financieros en paises de la periferia del Euro,
ii) dificultades en el manejo del déficit y la deuda publica en los Estados Unidos, vy iii) las
presiones inflacionarias originadas por la carrera al alza que han seguido los precios del
petréleo y otras materias primas; toda vez que de materializarse al menos alguno de ellos las
secuelas sobre nuestro pais se verian reflejadas, en Ultima instancia, un una pérdida de
dinamismo de la recuperacién econdmica y peores condiciones sociales para la poblacion.

5 Cabe sefidlar que s bien no se ha profundizado en & andlisis de incrementos en la tasa de interés de referencia en economias
avanzadas, lo cierto es que de reducirse el margen entre la tasa de interés en México y la que prevalezca en dichas economias,
también puede dar lugar aun cambio en los flujos de capitales a nuestro pais.
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