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Producto Interno Bruto al tercer trimestre de 2011*

Repunta el PIB pero su crecimiento no alcanza al del aiio pasado

Evolucion del PIB en el segundo trimestre de 2011

De acuerdo con la informacién dada a conocer por el INEGI,
en el tercer trimestre de 2011, el Producto Interno Bruto
(PIB)? tuvo un incremento de 4.45 por ciento; a pesar de
que fue el séptimo incremento anual consecutivo, dicha
tasa resulté estar por debajo de la del mismo trimestre de
2010 (5.13%) y aun por debajo de la mas alta de los ultimos
siete trimestres observada en el segundo trimestre de 2010
(7.60%).

Destaca que el crecimiento del PIB fue mayor a lo estimado
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)® y el
Banco de México (Banxico)* que lo habian anticipado de
alrededor del 3.7 por ciento y en la Encuesta de las Expec-
tativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
de octubre de 2011’ se pronosticaba fuera de 3.52 por
ciento; con lo que se observa que la dindmica del PIB
quedo por arriba de lo previsto.

Cabe comentar que INEGI ajusté a la baja el crecimiento
econdémico del primero y segundo trimestre de 2011; aho-
ra, el incremento del PIB en el primer trimestre fue de 4.46
por ciento cuando anteriormente se habia establecido de
4.59 por ciento; la del segundo trimestre se ubicé en 3.24
por ciento cuando antes habia sido de 3.32 por ciento.
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El comportamiento del PIB por actividad econdmica fue el
siguiente:

e Las primarias tuvieron una alza anual de 8.33 por ciento
en términos reales, como consecuencia del desempefio
positivo de sus componentes: la agricultura, 12.55 por
ciento; el aprovechamiento forestal, pesca, caza y cap-
tura, servicios relacionados con las actividades agrope-
cuarias y forestales, 3.88 por ciento; la ganaderia, 3.62
por ciento. Cabe destacar que las actividades primarias
contribuyd con 0.27 puntos porcentuales (pp) de la tasa
de crecimiento del PIB.

e Las secundarias aumentaron 3.40 por ciento en térmi-
nos reales, sus componentes tuvieron el siguiente movi-
miento: la construccién aumentd 5.31 por ciento; la
electricidad, agua y suministro de gas por ductos al con-
sumidor tuvo un incremento de 5.19 por ciento; la in-
dustria manufacturera tuvo una alza de 4.62 por ciento;
la mineria cayd 3.65 por ciento. En conjunto, las activi-
dades secundarias apoyaron con 1.02 pp del incremen-
to del PIB.

e Las terciarias aumentaron 4.82 por ciento anual, impul-
sadas, principalmente, por: la informaciéon en medios
masivos que se expandié 7.97 por ciento; el comercio
tuvo un incremento de 7.96 por ciento; los servicios
financieros y de seguros que aumentaron 7.71 por cien-
to; los servicios de esparcimiento, culturales y deporti-
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vos, y otros servicios recreativos se ampliaron 6.97 por
ciento; principalmente. La aportacién de dichas activi-
dades al alza del PIB nacional fue de 3.11 pp.

En lo que respecta al PIB sin los factores de estacionalidad,®
se observa que en el tercer trimestre de 2011 éste tuvo un
incremento de 1.34 por ciento con relacién al trimestre
inmediato anterior; dicha tasa fue mayor a la observada en
el segundo trimestre (1.28%); pese a ello, no fue tan signifi-
cativo como el crecimiento de 2.62 por ciento del tercer
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trimestre de 2009.

Asi, de acuerdo con las cifras desestacionalizadas, los com-
ponentes del PIB tuvieron movimientos positivos: las activi-
dades primarias se ampliaron 11.76 por ciento, las secun-
darias crecieron 0.54 por ciento y las terciarias aumentaron
1.63 por ciento.
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Resultados en el periodo enero—-septiembre de 2011

Considerando los primeros nueve meses del afo, la eco-
nomia mexicana tuvo un incremento de 4.05 por ciento
con relacion a igual periodo de 2010, cifra por debajo de la
expansion observada en el periodo enero-septiembre de
2010, cuando fue de 5.73 por ciento. La variacién por acti-
vidad econdmica fue la siguiente: las primarias tuvieron
una caida de 0.08 por ciento, las secundarias y terciarias se
expandieron en 4.04 y 4.19 por ciento, respectivamente.

Factores que influyeron en el comportamiento del PIB

Los factores que influyeron en la dinamica de la economia
mexicana durante el tercer trimestre de 2011 fueron: por
el lado externo, la menor demanda de exportaciones mexi-
canas, ya que con cifras ajustadas por estacionalidad, ajus-
taron su dindmica a la baja al pasar de un crecimiento de
4.10 por ciento en el segundo trimestre a una caida de 0.60
por ciento en el tercer trimestre de 2011; en particular, las
exportaciones manufactureras lo hicieron de un incremen-
to de 2.65 por ciento a uno de sélo 0.34 por ciento, respec-
tivamente.

En tanto que por el lado interno, la demanda continuda cre-
ciendo en forma moderada; tan sélo cabe sefalar que, en
el periodo julio-agosto de 2011, las ventas de los estableci-
mientos comerciales al mayoreo y menudeo aumentaron
1.9y 2.9 por ciento, respectivamente; no obstante, el creci-
miento de la actividad comercial al mayoreo fue menor del
que se aprecié en el mismo periodo de 2010 (4.02%); mien-
tras que la expansion de las de al menudeo fue menor al
3.20 por ciento. Asimismo, si bien en ambos tipos de esta-
blecimientos continué aumentando el personal ocupado,
las remuneraciones reales que otorgan a sus empleados se
deterioraron; los de las venta al mayoreo tuvieron una cai-
da anual de 0.08 por ciento en julio-agosto de 2011; en
tanto que las de al menudeo se redujeron 3.74 por ciento,
en el periodo antes sefialado. Asi, se observaron menores
ventas y un retroceso en las remuneraciones de los em-
pleados. Factores que inciden en la demanda interna.

Por su parte, la inversion (formacién bruta de capital fijo),
componente de la demanda interna, aumentd 9.98 por
ciento en julio-agosto de 2011 con relacién a igual periodo
de 2010; no obstante, el nivel de la inversidon no repunta ya
que continua por debajo de su maximo observado de octu-
bre de 2008. De hecho, de acuerdo con las cifras ajustadas
por estacionalidad, en agosto de 2011, la inversién total
tuvo un decremento de 0.44 por ciento con relacién al mes
inmediato anterior.

Adicionalmente, aunque en junio de 2011 el crédito al con-
sumo de la banca comercial aumentd en términos reales
16.73 por ciento anual, el saldo del monto real del crédito
al consumo se ubicé 15.96 por ciento por debajo del maxi-
mo observado en junio de 2008.

Ademas, la tasa de desocupacién se encuentra aun en nive-
les elevados, en junio de 2011 fue de 5.68 por ciento de la
Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), marginalmente
por debajo de la observada en el mismo mes de 2010
(5.70%); en tanto que la tasa de desocupacién, bajo cifras
ajustadas por estacionalidad fue de 5.26 por ciento de la
PEA, menor a la del mes pasado (agosto, 5.39%); ademds,
ambas tasas se encuentra en niveles aun por arriba de los
observados antes del periodo de crisis.



En cuanto al empleo formal, se observa que se estan gene-
rando menos empleos a los del afio pasado; en octubre de
2011, sélo se habian registrado al IMSS 726 mil 688 traba-
jadores mas con relacion a diciembre de 2010, 124 mil 201
empleos menos de lo visto en el mismo mes del afio pasa-
do (850 mil 889 trabajadores).

Asi, la elevada tasa de desocupacién y la menor creacion
de empleos han dado como resultado que, en el tercer
trimestre de 2011, haya 13.4 millones de personas ocupa-
das en la economia informal, 533.7 miles de trabajadores
mas que en el mismo trimestre de 2010.

El repunte observado de la actividad productiva se debid,
principalmente, a la mayor dinamica de las actividades pri-
marias, en particular la agricultura; las actividades secunda-
rias moderaron su dinamismo, en especifico las manufactu-
reras crecieron poco menos de la mitad de lo que lo hicie-
ron en el mismo trimestre de 2010. Las actividades tercia-
rias repuntaron pero en menor medida, sin embargo, des-
taca la desaceleracidn que tuvieron las actividades comer-
ciales.

Expectativas de crecimiento

Ante el panorama de menor crecimiento de la economia
mundial, en particular la de los Estados Unidos, se han
ajustado a la baja su expectativa de expansion, lo que ha
repercutido sobre la economia mexicana a través, princi-
palmente, del menor crecimiento de sus exportaciones;
situacién que ha propiciado un ajuste a la baja en las ex-
pectativas sobre la evolucion de la actividad econdmica
nacional tanto para el presente afio como para 2012.

Perspectivas de Crecimiento Econémico para México, 2011-2012
(variacion porcentual real anual)

Diferencia con la

Institucion 2011 2012 proyeccion
inmediata anterior
Fmit 3.79 3.61 A 4
Banco de México® 35-40 3.0-40 A 4
Bursamétrica, andlisis yestrategia3 3.90 4.10 ¥
Encuesta Banxico® 3.72 3.24 A 4
Grupo Financiero Banamex’ 3.80 3.00 A 4
Grupo Financiero Banorte® 3.60 3.50 A 4
Grupo Financiero BBVA Ba ncomer” 3.80 3.30 A 4
Grupo Financiero Scotiabank Inverlat® 3.64 2.86 A 4
Promedio’ 375 339 ¥
SHCP 40" 33 A 4

1/ Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial, septiembre de

2/ Banco de México, Informe sobre la Inflacion Julio-Septiembre 2011, México, Banco de México,
noviembre 9, 2011. Se considerd el valor medio del crecimiento en el promedio.

3/ Bursamétrica, andlisis y estrategia, Economia y Mercados Financieros, 7 de noviembre de
4/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
octubre de 2011, Banco de México.

5/ Banamex, Reporte Econémico Diario, México, Nimero 1186, noviembre 14, 2011, p. 9.

6/ Grupo Financiero Banorte, Boletin Semanal Actual", Direccién de Andlisis y Estrategia
Bursétil, noviembre 11, 2011, p. 4.

7/ Grupo Financiero BBVA Bancomer, Previsiones México, noviembre 7, 2011.

8/ Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Prondsticos, Marco Macroecondmico: 2007-2012,
Perspectivas Econdmicas, octubre 26, 2011.

9/ Promedio aritmético simple.

10/ Criterios Generales de Politica Econdmica 2012 (CGPE-2012), Secretaria de Hacienda y

11/ Modificaciones a los CGPE-2012 aprobadas porla Cdmara de Diputados yla de

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Camara de Diputados, FMI, Banxico,
Bursamétrica, Banamex, Banorte, BBVA-Bancomer, Scotiabank Inverlat y SHCP.

Como se aprecia en el cuadro, las expectativas tanto del
sector privado como de organismos internacionales se han
ajustado a la baja. El promedio del prondstico para 2011 es
de 3.75 por ciento, cifra inferior a la prevista por la SHCP de
4.0 por ciento; sin embargo, destaca que dichos valores
son inferiores al crecimiento observado en 2010 (5.39%).
Para 2012, se estima continle reduciéndose la dindmica
econdmica del pais; asi, si bien el prondstico de la SHCP sea
ajusté a 3.3 por ciento, en el cuadro se aprecia un prome-
dio de 3.39 por ciento; cifras que continia mostrando la
pérdida de dinamismo de la economia nacional.

Riesgos

Los riesgos internos y externos que recaen sobre la activi-
dad econémica nacional se han deteriorado, lo que se ha
traducido en un detrimento de las expectativas de creci-
miento nacional e internacional.

Entre los riesgos internos se pueden mencionar la menor
dindmica de la demanda interna (el consumo sigue evolu-
cionando lentamente y la inversién no ha repuntado signifi-
cativamente), como lo sefialé ya Banxico reiteradamente,
en lo correspondiente al gasto interno, algunos de sus
componentes también parecen estar mostrando una des-
aceleracién. Asimismo, podria suscitarse una astringencia
del crédito al consumo como resultado de un posible re-
punte inflacionario; una alza inesperada de la inflacién que
provenga por el lado de la oferta, en particular, de los pro-
ductos agropecuarios ante los efectos de las prolongadas
sequias; ademads, entre los factores que han sido destaca-
dos por el sector privado desde hace varios meses como un
elemento que podria limitar el ritmo de la actividad econo-
mica del pais son: un incremento en la inseguridad publica
y ausencia de cambios estructurales en México.

Entre los externos estan: una mayor desaceleracion de la
actividad econdémica de los Estados Unidos a la prevista
(cabe recordar que recientemente se revisé a la baja el PIB
del tercer trimestre de 2011 y se ubicd en 2.0% cuando
anteriormente lo habian establecido en 2.5%), lo que ha
influido en un menor crecimiento de las exportaciones na-
cionales; volatilidad inesperada en los mercados financie-
ros internacionales que dé lugar a un ajuste de cartera adi-
cional, lo cual tendria efectos sobre la captacion de recur-
sos de las economias emergentes, entre ellas México; in-
cremento inesperado de los precios internacionales de las
materias primas, en particular las alimenticias y las energé-
ticas, que si bien han disminuido, contindan en niveles ele-
vados.

Como se ha visto, la economia mundial contintia expan-
diéndose pero a un menor ritmo y en un entorno mas vola-
til, por lo que los riesgos a la baja han aumentado; situa-
cion que incide sobre la economia mexicana a través de su
canal comercial, el de turismo y de las remesas familiares.
Por lo que la economia mexicana continta enfrentandose a
mayores riesgos a la baja, tanto internos como externos.



Producto Interno Bruto," 2007 - 2011/1II°

(variacion porcentual real anual)

Concepto 2007 2008 2009 2010 2010 2011
1l 1} \ | 1l 1}
Total 326 119 -6.12 539 448 7.60 5.13 4.42 4.46 3.24 4.45
Impuestos a los productos, netos (-) 340 120 -6.20 5.39 448 7.60 5.13 4.42 446 324 4.45
Valor agregado bruto a precios basicos 325 119 -6.12 5.39 448 7.60 513 442 446 324 4.45
Actividades primarias 233 123 -2116 330 -1.02 262 5.14 6.16 -1.89 -567 8.33
Agricultura 150 1.19 -5.65 4.00 -3.02 345 949 6.59 -4.92 -10.12 12.55
Ganaderia 342 252 333 208 1.88 0.85 0.69 4.70 295 222 362
Aprovechamiento forestal; pesca, caza y captura; servicios relacionados
con las actividades agropecuarias y forestales 3.84 -3.37 0.53 3.69 048 331 076 892 -2.24 -1.76 3.88
Actividades secundarias 2.03 -0.14 -7.60 6.03 515 7.99 6.24 4.79 532 345 3.40
Mineria -0.24 -165 -2.89 218 142 299 287 143 -3.21 -230 -3.65
Electricidad. agua v suministro de gas por ductos al consumidor final 367 -233 203 243 107 202 314 336 811 744 519
Construccion 437 3.07 -730 001 -3.71 -1.69 105 451 543 3.63 531
Industrias manufactureras 1.73 -0.73 -9.79 991 10.37 14.18 9.59 5.96 7.61 475 4.62
Actividades terciarias 446 239 -520 496 431 7.53 399 4.14 419 3.53 4.82
Comercio 5.05 0.94 -14.06 13.34 13.66 19.23 11.77 9.42 9.51 739 796
Transporte, correos y almacenamiento 3.75 0.02 -6.48 6.41 6.61 1131 510 3.14 3.54 292 4.07
Informacién en medios masivos 11.59 8.02 0.81 5.62 419 516 6.33 6.66 7.70 545 7.97
Servicios financieros y de seguros 13.85 12.76 -450 2.74 0.10 5.75 -298 8.67 1.29 202 771
Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles 3.07 3.00 -157 173 326 086 114 173 2.09 197 204
Servicios profesionales, cientificos y técnicos 3.12 3.02 -508 -299 -485 -332 -182 -2.29 3.65 6.57 5388
Direccién de corporativos y empresas -3.03 1395 -805 199 -5.59 -248 10.10 4.82 3.54 490 6.07
Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de
remediacién 311 162 -484 140 -0.16 144 105 294 3.79 439 459
Servicios educativos 1.86 0.84 049 298 1.55 14.03 -0.65 -1.12 164 078 244
Servicios de salud y de asistencia social 2.53 -154 077 -1.75 141 -10.20 0.93 1.39 0.00 2.00 3.79
Servicios de esparcimiento, culturales y deportivos, y otros servicios
recreativos 315 153 -464 189 -263 143 277 470 452 7.00 6.97
Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y
bebidas 256 0.85 -767 385 -0.89 11.76 2.83 261 0.76 233 298
Otros servicios excepto actividades del gobierno 390 067 -1.13 061 -1.00 -1.27 180 2.88 293 446 4.53
Actividades del gobierno 1.74 113 4381 443 1.11 850 4.83 3.16 1.01 -4.46 -0.98
Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI) 18.00 14.56 335 0.44 129 378 -6.96 4.34 0.27 0.20 6.03

1/ El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia actualizo el Sistema de Cuentas Nacionales de México al nuevo afio base 2003; adopt6 el Sistema de Clasificacion Industrial de América del
Norte (SCIAN), el cual permitié contar con mayor y mas detallada informacién y una ampliacién de la cobertura de las encuestas en establecimientos econdmicos e informacidon mas
desagregada de registros administrativos con base en los Censos Econédmicos 2004, por lo que hay algunos cambios en la estructura y dinamismo de las actividades econémicas.

p/ Cifras preliminares a partir de 2009.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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2INEGI, Producto Interno Bruto en México durante el tercer trimestre de
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2011, 11 pp. Disponible en Internet: http://www.inegi.org.mx/inegi/
contenidos/espanol/prensa/Boletines/Boletin/Comunicados/PIB%20a%
20precios%20constantes/2011/noviembre/comunica.pdf [Consulta: 22
de noviembre de 2011].

% Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Informes sobre la situacion
econdmica, las finanzas publicas y la deuda publica, tercer trimestre de
2011, México, SHCP, 29 de octubre de 2011(a), p. 3. Disponible en Inter-
net: http://www.shcp.gob.mx/POLITICAFINANCIERA/
FINANZASPUBLICAS/ITSSEFPDP/2011/tercer_trimestre_2011/Informe%
2030%20Trim%20de%202011.pdf [Consulta: 29 de octubre de 2011].

Banco de México, Informe sobre la inflacion Julio-Septiembre 2011,
México, Banco de México, 9 de noviembre de 2011, 71 p. Disponible en
Internet: http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/
publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B828D986C-
93B8-75DA-A403-61EE2207BE94%7D.pdf [Consulta: 9 de noviembre de
2011].

5 s . . o T
Banco de México, Disminuyen las expectativas de los especialistas en

economia del sector privado respecto al crecimiento en 2011, Encuesta
Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Priva-
do: julio de 2011, México, Banco de México, 1 de noviembre de 2011(b),
11 pp. Disponible en Internet: http://www.banxico.org.mx/informacion-
para-la-prensa/comunicados/resultados-de-encuestas/expectativas-de-
los-especialistas/%7B2712CDAE-5995-DE4B-077D-B61BDE6DAOSE%
7D.pdf [Consulta: 1 de noviembre de 2011].

6 . . . . . .
Serie de la que ya han sido removidas aquellas influencias intra-anuales

periddicas o efectos estacionales, ya que su presencia dificulta diagnosti-
car o describir fielmente el comportamiento de la serie de interés
(Glosario del INEGI).

Director de Estudios Macroecondmicos y Sectoriales: Mtro. Edgar Diaz Garcilazo

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Director General: Mtro. Luis Antonio Ramirez Pineda

Elabord: Lic. Martin Ruiz Cabrera
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