RASGOS GENERALES DE LA EVOLUCION ECONOMICA DE MEXICO A
FEBRERO DE 2012

Evolucion Econdmica Mundial

A lo largo del afio 2011 y durante el primer bimestre de 2012, el panorama econémico
y financiero internacional ha venido sufriendo un acelerado deterioro, luego de la
recuperacién parcial ocurrida en 2010 que sigui6é a la profunda crisis mundial de
2008-2009. En dicho deterioro, al igual que en esa caida previa, un papel central lo
han seguido jugado los problemas en el &mbito financiero y, en particular, los graves
desequilibrios presentes en las finanzas publicas tanto en los Estados Unidos de
Norteamérica como, sobre todo, en distintos paises ubicados en la zona del euro, todo
lo cual ha llevado a pronosticos crecientemente pesimistas no solo acerca del futuro
comportamiento econémico en dichos paises, sino también respecto a la posibilidad
de que dicho comportamiento pudiera empujar a una nueva caida al conjunto de la

economia mundial.

Segun las proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), el producto
mundial se expandira 3.25% en 2012, es decir, alrededor de 0.75 puntos porcentuales
menos que lo proyectado en la edicion de septiembre de 2011 de Perspectivas de la
Economia Mundial. Esto se debe, en gran medida, a que ahora se prevé que la
economia de la zona del euro sufrira una recesion leve en 2012 como consecuencia
del aumento de los rendimientos de los bonos soberanos, los efectos del proceso de
desapalancamiento de los bancos en la economia real y el impacto de una

consolidacion fiscal adicional.



Se prevé que el crecimiento de las economias emergentes y en desarrollo también se
desacelerara, debido al deterioro del entorno externo y a un debilitamiento de la
demanda interna. El desafio de politica econdmica mas inmediato es restablecer la
confianza y poner fin a la crisis en la zona del euro, para lo cual las politicas han de
apoyar el crecimiento y al mismo tiempo sustentar el ajuste, contener el
desapalancamiento y proporcionar mas liquidez y holgura monetaria. En otras grandes
economias avanzadas, los objetivos basicos de las politicas son corregir los
desequilibrios fiscales a mediano plazo y sanear y reformar los sistemas financieros,

al tiempo que se mantiene la recuperacion.

En las economias emergentes y en desarrollo, las politicas a corto plazo deben
centrarse en como se ha de responder a la moderacion del crecimiento interno y a la

desaceleracion de la demanda externa proveniente de las economias avanzadas.
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FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.



Economias Avanzadas

Se proyecta que la actividad en las economias avanzadas se expandird 1.5% en
promedio en 2012-13. Dada la profundidad de la recesion de 2009, estas tasas de
crecimiento son demasiado lentas como para dar lugar a una reduccién marcada del

desempleo, que es muy alto.

El margen de maniobra para la adopcién de politicas es limitado, el crecimiento en la
mayoria de las economias avanzadas es bajo, sobre todo debido a las repercusiones
negativas originadas en la zona del euro, mismos que se transmiten por los canales
financieros y comerciales y que exacerban las debilidades existentes. En el caso de
Estados Unidos de Norteamérica, el impacto de esas repercusiones en el crecimiento
en general se ve contrarrestado por una dindmica més fuerte de la demanda interna en
2012. Aun asi, la actividad se desacelera con respecto al ritmo alcanzado durante el
segundo semestre de 2011, a medida que la mayor aversién al riesgo provoca un
endurecimiento de las condiciones financieras y que la politica fiscal se torna mas

contractiva.

Estados Unidos de Norteamérica

En Estados Unidos de Norteamérica, la actividad econdmica siguié cobrando impulso
gradualmente en el cuarto trimestre de 2011, al registrar un crecimiento de 2.8% con
respecto al mismo trimestre del afio anterior, tras crecer a un ritmo lento en el tercer
trimestre del afio (1.8%). La expansion en el cuarto trimestre estuvo determinada,
principalmente, por el gasto en consumo y la variacion de las existencias privadas. La
inversion residencial experimentd un fuerte repunte, mientras que la demanda exterior
neta contribuyd negativamente al crecimiento. El crecimiento de la renta personal
disponible real registré una recuperacion, pero se mantuvo todavia muy por debajo de

la tasa de crecimiento del consumo real. Los datos mensuales disponibles sugieren



que continuaréa la expansion econdmica en el primer trimestre de 2012, pero a una tasa

mas lenta que en el ultimo trimestre de 2011.

El crecimiento de la produccién en Estados Unidos de Norteamérica sigue sin ser
satisfactorio y la economia continda enfrentando tres importantes déficit: un déficit de
puestos de trabajo, un deficit de inversion y un déficit fiscal de largo plazo. No es

probable que en un afio electoral se aborde ninguno de ellos.

Aunque hoy la produccion es mas alta que en el cuarto trimestre de 2007, sigue
estando muy por debajo de lo que podria si la capacidad productiva y la mano de obra
se utilizaran plenamente. Esa brecha —entre la produccién real y potencial— se
estima en mas del 7% del Producto Interno Bruto (PIB), lo que equivale a mas de

1 billon de délares.

La brecha del producto refleja un déficit de mas de 12 millones de puestos de trabajo,
la cantidad necesaria para volver al nivel maximo de empleo de la economia en 2007
y absorber las 125 mil personas que ingresan a la fuerza de trabajo cada mes. Incluso
si la economia crece a un 2.5% en 2012, como estiman la mayoria de las previsiones,
el déficit de puestos de trabajo seguira existiendo y no se cerrara sino hasta el afio
2024.

Este deficit es principalmente el resultado de una demanda agregada insuficiente. El
consumo, que representa alrededor del 70% del gasto total, se ve limitado por el alto
desempleo, el débil aumento de los salarios y un brusco descenso del valor de la
vivienda y la riqueza de los consumidores. El repunte del consumo en los ultimos
meses de 2011 fue financiado por una disminucion en la tasa de ahorro de los hogares
y un gran aumento del crédito al consumo. Ninguna de estas tendencias es saludable

ni sostenible.



Con una tasa de desempleo del 8.5%, una tasa de participacion laboral de apenas el
64% y el estancamiento de los salarios reales, el ingreso laboral se ha reducido a un
minimo histérico de 44% del ingreso nacional. Y se trata del componente mas

importante de los ingresos de los hogares y el principal motor del consumo.

Tres fuerzas han impulsado los cambios estructurales adversos del mercado laboral de

Estados Unidos de Norteamérica:

— Un cambio tecnolégico que exige habilidades especializadas y ha
automatizado el trabajo de rutina, al tiempo que impulsa la demanda de

trabajadores con al menos un titulo de educacion superior.

—  La competencia global y la integracion de los mercados laborales a traves del
comercio y la subcontratacion, que han eliminado puestos de trabajo y

reducido los salarios.

—  El descenso de la competitividad de Estados Unidos de Norteamérica como

un lugar atractivo para ubicar la produccion y el empleo.

El cambio tecnoldgico y la globalizacién han creado similares retos del mercado
laboral en otros paises desarrollados. No obstante, las opciones de politicas de Estados
Unidos de Norteamérica son responsables de la erosion de la competitividad en el

propio pais.

En particular, Estados Unidos de Norteamérica estd subinvirtiendo en tres &reas
importantes que ayudan a los paises a crear y conservar empleos de salarios altos:
habilidades y capacitacion, infraestructura, e investigacion y desarrollo. El gasto en
estas areas representa menos del 10% del gasto de gobierno de los Estados Unidos de
Norteamérica, y esta proporcion ha ido disminuyendo con el tiempo. Hoy el gobierno

federal puede pedir prestado a tasas de interés historicamente bajas, y hay muchos
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proyectos en educacion, infraestructura e investigacion que podrian generar una
retribucion mayor, crear puestos de trabajo ahora y reforzar la competitividad de

Estados Unidos de Norteamérica en la atraccion de empleos con salarios altos.

En todo caso, hay motivos para creer que, en esta ocasion, la economia
estadounidense esta en mejor posicion que hace un afio. En 2011, buena parte de la
caida del desempleo correspondia a personas que dejaban de buscar trabajo. Las cifras
de los dltimos meses muestran que las empresas estan contratando personal. Los
consumidores tienen menos deuda que hace un afo y el mercado inmobiliario ha

mostrado sefiales de vida por primera vez desde el estallido de la crisis.

Por otra parte, el 25 de enero de 2012, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal indicé que, pese a registrarse cierta desaceleracion del
crecimiento mundial, los indicadores recientes apuntan a una moderada expansion de
la economia estadounidense y a cierta mejora en las condiciones generales del
mercado de trabajo. EI Comité decidié mantener en una banda del 0 al 0.25% el
objetivo fijado para la tasa de interés de los fondos federales y anuncié que la
situacion econdémica probablemente justificara que dicha tasa se mantenga en niveles

excepcionalmente bajos como minimo hasta finales de 2014.

Zona del Euro

Es probable que en la zona del euro el crecimiento del Producto interno Bruto (PIB)
real en el cuarto trimestre de 2011 haya sido muy débil. Los datos de las encuestas
sobre los dos Ultimos meses muestran los primeros indicios de estabilizacion de la
actividad econdmica a niveles bajos. De cara al futuro, el Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo (BCE) espera que la economia de la zona del euro se recupere
de forma muy gradual durante 2012. Dicha economia cuenta con el respaldo de unos
tipos de interés a corto plazo muy bajos y de las diversas medidas adoptadas para

promover el correcto funcionamiento del sector financiero de la zona del euro.
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Ademas, han disminuido las tensiones en los mercados financieros, no solo como
resultado de las medidas de politica monetaria del Consejo de Gobierno, sino también
a consecuencia de los avances hacia un marco reforzado de gobernanza econémica de
la zona del euro y de la intensificacion de las medidas de saneamiento de las finanzas
publicas en varios paises de la zona. Sin embargo, el débil crecimiento de la demanda
mundial, las tensiones que aun persisten en los mercados de deuda soberana de la
zona y sus efectos en las condiciones del crédito, asi como el proceso de ajuste de los
balances de los sectores financiero y no financiero, siguen debilitando el dinamismo

subyacente del crecimiento de la zona del euro.

Estas perspectivas estan sujetas a riesgos a la baja, relacionados principalmente con
las tensiones existentes en los mercados de deuda de la zona del euro y su posible
contagio a la economia real de la zona, y vinculados también con una posible
evolucion adversa de la economia mundial, incrementos de los precios de las materias
primas mayores de lo esperado, presiones proteccionistas y la posibilidad de una

correccion desordenada de los desequilibrios mundiales.

Combinar la disciplina fiscal con reformas estructurales es fundamental para reforzar
la confianza y proporcionar un entorno favorable al crecimiento sostenible. En cuanto
a las politicas fiscales, todos los Gobiernos de la zona del euro deben seguir haciendo
todo lo posible por asegurar la sostenibilidad fiscal. Es esencial que todos los paises
cumplan sus objetivos fiscales anunciados para 2012. Ello contribuird a anclar las
expectativas derivadas de politicas fiscales adecuadas y a fortalecer la confianza.
Tanto a nivel de la Unién Europea (UE) como de los ordenamientos juridicos de
diversos Estados miembros, se estan reforzando las normas relativas a la definicion y
aplicacion de las politicas fiscales nacionales. Estas normas son pasos importantes en
la direccion correcta. Por lo que respecta a las reformas estructurales, son esenciales
para mejorar la capacidad de ajuste y la competitividad de los paises de la zona del

euro y reforzar asi las perspectivas de crecimiento y la creacion de empleo. En
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especial, deben aplicarse reformas ambiciosas y de gran alcance que fomenten la
competencia en los mercados de productos, sobre todo en los servicios, y, al mismo
tiempo, reducirse las rigideces de los mercados de trabajo y mejorarse la flexibilidad

salarial.
Japon

En Japon, tras el repunte observado en el tercer trimestre, la actividad econémica fue
algo méas débil durante el Gltimo trimestre de 2011, debido, en gran medida, a una
desaceleracién de la demanda mundial, a la apreciacién del yen y a las distorsiones de
oferta provocadas por las inundaciones en Tailandia. La produccion industrial se
redujo un 0.4%, en el dltimo trimestre de 2011, pese a un incremento mayor de lo
esperado en diciembre (4% en tasa intermensual). Las exportaciones de bienes en
términos reales también repuntaron en diciembre (1.1% en tasa intermensual), pero
este repunte no bastd para revertir las pérdidas de los meses anteriores, y las
exportaciones registraron una caida de casi un 4% en el Gltimo trimestre de 2011. Sin
embargo, en términos nominales, el déficit comercial mensual aumenté ain mas en
diciembre (en cifras desestacionalizadas), con lo que la balanza comercial anual se
situ6 en menos 2.5 billones de yenes en 2011, la primera vez que registra un deficit
anual desde 1980. Los ultimos datos publicados apuntan, en gran medida, a un
fortalecimiento de la actividad a comienzos de 2012. La produccién del sector
manufacturero correspondiente a enero de 2012 sefiala un retorno al crecimiento en la
produccion manufacturera por primera vez en tres meses, aungue a un ritmo

moderado.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacién general, medida por el
indice de Precios al consumidor (IPC), aumentd en diciembre hasta menos 0.2%,
desde el menos 0.5% registrado en el mes anterior. En su reunion mas reciente sobre

politica monetaria, celebrada el 24 de enero, el Banco de Japon decidié mantener el



objetivo fijado para la tasa de interés de los préstamos a un dia sin garantia entre el

0.0y 0.1 por ciento.

Reino Unido

En el Reino Unido, la actividad econdmica ha seguido siendo moderada. En el cuarto
trimestre de 2011, el Producto Interno Bruto (PIB) real se redujo 0.2%, debido
principalmente a la debilidad de la produccion industrial y de la actividad en la
construccion. Los indicadores procedentes de las encuestas de opinién de las
empresas y los hogares mejoraron ligeramente a comienzos de 2012. No obstante,
siguen siendo coherentes con una recuperacion muy lenta de la actividad econdmica
en el corto plazo, aunque los estimulos monetarios deberian proporcionar cierto
respaldo en el futuro. No se aprecian sefiales de mejora de la situacion del mercado de
trabajo, y los indicadores relativos al crecimiento monetario y crediticio han seguido
siendo débiles. Se prevé que el crecimiento de la demanda interna seguira estando
limitado por las restrictivas condiciones de concesion de crédito, el ajuste en curso de
los balances de los hogares y las sustanciales restricciones presupuestarias, mientras
que las débiles perspectivas de la demanda externa probablemente limitaran el

crecimiento de las exportaciones.

La inflacion ha seguido descendiendo pero continda siendo elevada. La inflacion
interanual medida por el IPC se redujo hasta el 4.2% en diciembre, desde el 4.8%
registrado en noviembre. La gradual disminucién de algunos factores temporales (los
precios mas elevados de las materias primas en el pasado, los fuertes incrementos del
precio de la electricidad en el otofio de 2011 y el aumento de la tasa del Impuesto al
Valor Agregado, IVA, en enero de 2011), asi como la existencia de capacidad
productiva sin utilizar, deberian contribuir a atenuar las presiones inflacionarias. El
Comité de Politica Monetaria del Bank of England mantuvo en el 0.5% la tasa de

interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito, pero



decidié incrementar en 50 mil millones de libras esterlinas el volumen de compras de
activos financiadas mediante la emision de reservas del banco central hasta un total de

325 mil millones de libras esterlinas en febrero.

Economias Emergentes

Se prevé que en 2012-2013 las economias emergentes y en desarrollo creceran en
promedio un 5.75%, lo cual representa una desaceleracion significativa con respecto
al crecimiento de 6.75% registrado en 2010-2011; y que dicho crecimiento sera
aproximadamente 0.5 puntos porcentuales inferior al proyectado en la edicion de
septiembre de 2011 de Perspectivas de la Economia Mundial del FMI. Esto se debe a
un deterioro de las condiciones externas, asi como a una desaceleracion de la
demanda interna en economias emergentes clave. Pese a una sustancial revision a la
baja equivalente a 0.75 puntos porcentuales, se sigue proyectando que el crecimiento
mas rapido se registrara en los paises en desarrollo de Asia, con una tasa media de
7.5% en 2012-2013. Segun las proyecciones, las repercusiones negativas seran
mayores en Europa Central y Oriental, dados los estrechos vinculos comerciales entre
esa region y las economias del euro. EI impacto en otras regiones sera relativamente
moderado, ya que se prevé que la aplicacion de una politica macroecondmica
expansiva contrarrestard, en gran medida, los efectos de la desaceleracion de la
demanda de las economias avanzadas y la creciente aversion al riesgo a escala
mundial. En el caso de muchas economias emergentes y en desarrollo, la solidez de
los prondsticos también obedece a los precios relativamente altos de las materias

primas.

China

En China, el crecimiento del PIB real se redujo hasta el 8.9%, en tasa interanual, en el
cuarto trimestre de 2011, desde el 9.1% registrado en el tercer trimestre. Esta

desaceleracion se debio, principalmente, a la mayor debilidad de la demanda externa y
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a las restrictivas medidas de politica interna encaminadas a refrenar la inversién en el
sector inmobiliario. Los desequilibrios externos se redujeron ain mas a finales de
2011, impulsados por la caida del superavit comercial y las salidas netas de capital,
que se intensificaron en un contexto de menores expectativas de una apreciacion del
renminbi y de cierta inquietud respecto a las perspectivas de crecimiento y estabilidad
financiera. Como resultado, en el cuarto trimestre de 2011, las reservas
internacionales se redujeron por primera vez desde 1998. La inflacién interanual
medida por el IPC descendio hasta el 4.1% en diciembre, nivel préximo al objetivo
anual del 4% fijado por las autoridades. El descenso de la inflacion en el cuarto
trimestre de 2011 estuvo determinado, principalmente, por la evolucion de los precios
de los alimentos, pero también, Gltimamente, por los precios de los componentes no
alimenticios. Los precios industriales también bajaron de forma acusada en tasa
interanual, hasta el 1.7% en diciembre. La orientacion de la politica monetaria ha
comenzado a relajarse. Después de que, a finales de noviembre, el Banco Central de
la Republica Popular China redujera en 50 puntos basicos el coeficiente de reservas
obligatorias, los nuevos préstamos internos y el agregado M2 experimentaron una

ligera aceleracion en diciembre.

Riesgos a la baja en la economia mundial para 2012

Los riesgos a la baja se derivan de varias fuentes. El riesgo mas inmediato es la
intensificacion de las interacciones negativas entre las presiones de financiamiento de
las entidades soberanas y los bancos en la zona del euro, cuya consecuencia es un
proceso de desapalancamiento de los bancos mucho mayor y mas prolongado y

contracciones considerables del crédito y el producto.

Otro riesgo a la baja se deriva del avance insuficiente en la formulacion de planes de
consolidacion fiscal a mediano plazo en Estados Unidos de Norteamérica y Japon. A

corto plazo, este riesgo podria verse mitigado gracias a que la turbulencia en la zona
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del euro hace que la deuda publica de estas economias sea més atractiva para los
inversionistas. Sin embargo, mientras se siga proyectando el aumento de los niveles
de deuda a mediano plazo y mientras no existan estrategias de consolidacion fiscal
bien definidas y creibles, existira la posibilidad de turbulencia en los mercados
mundiales de bonos y de monedas. Un riesgo méas inmediato es que en Estados
Unidos de Norteamérica, una economia politica, que tiende a ser accidentada, dé lugar

a un ajuste fiscal excesivo a corto plazo.

En las economias emergentes de importancia clave, los riesgos se derivan de la
posibilidad de un aterrizaje brusco, sobre todo en un contexto de incertidumbre (y
quiza desaceleracion) del producto potencial. En afios recientes, en varias de las
grandes economias emergentes se ha observado un crecimiento vigoroso del crédito y
de los precios de los activos, asi como un aumento de las vulnerabilidades financieras.
Esto ha impulsado la demanda y puede haber llevado a sobrestimar las tasas de
crecimiento tendencial en estas economias. Si la dindmica de los mercados
inmobiliarios y crediticios llegara a quebrantarse —debido a pérdidas de confianzay a
un retroceso de las expectativas internas, o a una reduccion de la demanda del

exterior—, el impacto en la actividad econdémica podria ser muy perjudicial.

Ademas, estan aumentando una vez mas las inquietudes con respecto a los riesgos
geopoliticos que afectan a la oferta de petréleo. Una agudizacion de las
preocupaciones en torno a un shock de la oferta de petroleo (o una interrupcién
efectiva del suministro) debido a la situacion en Iran tendria un impacto considerable
en el mercado petrolero, habida cuenta de los niveles limitados de existencias y de
capacidad excedentaria, asi como de las condiciones del mercado fisico que se prevé

seguiran siendo restrictivas a lo largo de 2012.

Las medidas colectivas pueden ayudar a establecer una trayectoria de crecimiento mas

vigoroso para la economia mundial al propiciar un reequilibrio de la demanda
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mundial. En muchas economias avanzadas, en particular las que presentan déficit
externos, el desapalancamiento de los hogares continuara por algin tiempo. Las
reformas estructurales para estimular el crecimiento potencial —incluidas las medidas
para reformar los mercados de trabajo y de productos y para reforzar la resistencia de
las economias ante el envejecimiento de la poblacion— pueden aliviar pero no
eliminar la necesidad de desapalancamiento. Para lograr en este contexto un
crecimiento mundial més resistente sera necesario que las economias con solidos
balances de los hogares y fuertes posiciones externas eliminen las distorsiones que
inciden en la demanda interna. Dependiendo de los desafios especificos a los que se
enfrenten estas economias, seria Util que las medidas que se tomen esten centradas en
desarrollar sistemas cambiarios con una orientacion mas de mercado; mejorar las
redes de proteccion social y los sistemas de pensiones, atenciéon de la salud y
educacion; reforzar los sectores financieros; y mejorar el clima de negocios para la

inversion privada.

Economia Mexicana

El deterioro que ha venido presentando en los Gltimos meses la situacion econdémica
mundial se ha traducido en un entorno menos favorable para el crecimiento
economico de México. En este contexto, los indicadores mas oportunos sobre la
evolucion de la actividad productiva sugieren que ésta habra mostrado una
moderacién en su ritmo de expansién durante el ultimo trimestre de 2011. Este
desempefio es resultado, sobre todo, de un menor dinamismo de la demanda externa,
si bien también se aprecia una desaceleracion en algunos componentes de la demanda

interna.

De hecho, en su comparacion anual, el Producto Interno Bruto (PIB) registrd un

crecimiento de 3.7% en términos reales y a tasa anual durante el trimestre
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octubre-diciembre de 2011. Dicho comportamiento se originé por los avances

mostrados en dos de sus tres grandes grupos de actividades econdmicas.

PRODUCTO INTERNO BRUTO AL
CUARTO TRIMESTRE DE 2011
-Variacién porcentual real respecto al mismo trimestre del afio anterior-
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Al cuarto trimestre de 2011, las Actividades Terciarias registraron un crecimiento de
4.3%; las Actividades Secundarias lo hicieron en 3.2%; mientras que las Actividades
Primarias observaron un retroceso de 0.5% con respecto al mismo periodo del afio

anterior.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO POR GRUPOS DE
ACTIVIDADES ECONOMICAS
AL CUARTO TRIMESTRE DE 2011
-Variacién porcentual real respecto al mismo periodo del afio anterior-
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Resultados durante 2011

La economia del pais registré un crecimiento a tasa anual de 3.9%, en 2011, con

relacion al afio anterior.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO ANUAL
-Variacién porcentual real respecto al afio anterior-

2005-2011

572 5.5
32 33

3.0 1.2

0.0

-6.0

-6.2

-2.0 T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: INEGL

En 2011, el PIB por grandes grupos de actividades fue el siguiente: el de las
Actividades Terciarias se incrementd 4.2% y el de las Secundarias 3.8%; mientras que

el de las Primarias disminuy6 0.6 por ciento.

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR GRUPOS DE ACTIVIDADES ECONOMICAS
AL CUARTO TRIMESTRE DE 2011
- Variacion porcentual real respecto al mismo periodo del afio anterior -

2010 2011
Denominacién Trimestre Anual Trimestre Anual
ler. 2do. 3er. 4to. ler Y | 2doY | 3er” 4t0.

PIB Total 45 7.8 5.4 4.4 55 4.4 3.2 45 3.7 3.9
Actividades
Primarias -0.4 4.1 5.8 1.6 2.8 -2.8 -6.0 7.9 -0.5 -0.6
Actividades
Secundarias 4.8 8.2 6.5 5.0 6.1 54 3.4 3.5 3.2 3.8
Actividades | g | g4 46 47 55 42 | 33 49 43 42
Terciarias

r/ = Cifras revisadas.
FUENTE: INEGI.
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PIB Manufacturero

Cabe destacar que, al cuarto trimestre de 2011, el PIB del sector manufacturero
registré un crecimiento de 3.9% con relacion al mismo periodo del afio anterior. Al
interior de las industrias manufactureras, se elevé la produccion de los subsectores de
fabricacion de equipo de transporte; industria alimentaria; productos metalicos;
industrias metalicas basicas; maquinaria y equipo; muebles y productos relacionados;
industria del plastico y del hule; industria de las bebidas y del tabaco, y productos a

base de minerales no metalicos, entre otros.

PIB DEL SECTOR MANUFACTURERO AL CUARTO
TRIMESTRE DE 2011
-Variacién porcentual real respecto al mismo trimestre del afio anterior-

15.0 13.8

95 9.8

6.2
45 48

-10.0

-9.0

-150 —-133

-20.0

I I1 111 v I 11 111 v I 11 111 I\
2009 2010 2011

FUENTE: INEGL

Durante 2011, el PIB del sector manufacturero se elevo 5.1% con respecto a 2010,

cuando registrd un crecimiento de 9.7 por ciento.
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PIB ANUAL DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
-Variacién porcentual real respecto al afio anterior-
20052011

12.0 — 5.7

8.0 32 5.1

386
1.7

0.0

-0.7

-8.0 1

9.9
-12.0 T T T T | T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: INEGL

El desempefio relativo de la produccién manufacturera y de los servicios en los
ultimos meses, como reflejo de la pérdida de dinamismo de la demanda externa, ha
conducido a que la produccion de bienes comerciables relativa a la de no
comerciables tendiera a disminuir. Esto sugiere que la reciente depreciacion del tipo
de cambio refleja, en parte, un choque real derivado del deterioro de las condiciones
externas y sus consecuencias sobre las perspectivas de crecimiento economico de

México.

Durante el primer bimestre de 2012, el mercado cambiario mexicano reflejo la
volatilidad en los mercados cambiarios internacionales y resintié las pérdidas que
observaron los tipos de cambio a nivel mundial. Asi, la cotizacién promedio del peso
interbancario a 48 horas' frente al dolar, durante enero de 2012, fue de 13.4042 pesos

por dolar, lo que representd una depreciacién de 1.87% con respecto a el promedio del

! Para operaciones al mayoreo entre bancos, casas de bolsa, casas de cambio, particulares. Este tipo de cambio
es aplicable para liquidar operaciones el segundo dia habil bancario inmediato siguiente a la fecha de su
concertacion. Los valores son los prevalecientes en el mercado a las horas referidas. Los niveles méaximo y
minimo son posturas de venta durante el periodo de observacién (9:00-13:30 hrs). El Banco de México da a
conocer estos tipos de cambio a las 13:30 horas todos los dias habiles bancarios. Fuente: Reuters Dealing 3000
Matching.
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mes inmediato anterior (13.4042 pesos por doélar) y de 10.53% con relacion a
diciembre de 2011 (13.1577 pesos por dolar).

Cabe destacar que el dolar interbancario a 48 horas, al 17 de febrero de 2012, se ubicé
12.7699 pesos por ddlar, lo que representd una apreciacion de 4.73% con respecto a
enero pasado, de 2.95% con relacion a diciembre anterior y una depreciacion de

5.80% si se le compara con febrero de 2011.

COTIZACIONES DEL PESO MEXICANO
RESPECTO AL DOLAR ESTADOUNIDENSE

14.6154

J

12,7699
12.9395 \

| 12.0696

|

EFMAMIJASONDEFMAMIJASONDEFMAMIJASONDEF*

2009 2010 2011 252

*Aldia 17.
FUENTE: Banco de México.

En lo referente al gasto interno, algunos indicadores sugieren que el consumo privado
continuard presentando una trayectoria positiva, no obstante ligeramente menos
dindmica que en los trimestres anteriores. En particular, durante el ultimo bimestre del
afio, las ventas de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD) siguieron mostrando una tendencia creciente, si bien a un
ritmo de crecimiento ligeramente menor al de los bimestres previos. Cabe mencionar

que la puesta en marcha del programa “El Buen Fin” condujo, en parte, a que se
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observara un adelanto en las compras navidefias, por lo que dichas ventas registraron

una disminucién en términos ajustados por estacionalidad en diciembre.

Adicionalmente, la informacion mas reciente sobre la inversion privada sugiere un
posible punto de inflexion en su comportamiento en el cuarto trimestre de 2011. En
particular, se ha observado una importante pérdida de dinamismo en el gasto de
inversion en magquinaria y equipo, en especial en lo que corresponde a las

importaciones de bienes de capital.

Al respecto, la Inversion Fija Bruta aumento 8.2% durante los once primeros meses
del afio pasado con relacién al mismo lapso de 2010. Los resultados por componentes
son los siguientes: los gastos en maquinaria y equipo total avanzaron 15.9% (los de
origen nacional 14.5% y los importados 16.5%), y en la construccion se

incrementaron 3.6% en igual periodo.

INVERSION FIJA BRUTA
-Variacién porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior -
Enero-noviembre -2011

15.9

/\‘16.5

14.5

Total Construccién Nacional Importada

Maquinaria y Equipo
FUENTE: INEGL

En el contexto descrito, algunos indicadores prospectivos son congruentes con la

desaceleracion que ha mostrado el sector industrial y sus posibles consecuencias sobre
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el desemperio del mercado interno. En particular, el indice de confianza del
consumidor presentd disminuciones en los Gltimos dos meses de 2011. Esto refleja,
sobre todo, una tendencia a la baja en los componentes de este indice relacionados a la

percepcion de la situacién actual y a las perspectivas de la economia.

Politica Fiscal

Finanzas Publicas

Durante 2011, el comportamiento de las finanzas publicas fue el resultado de la
aplicacion de una politica macroprudencial, conservando el estricto control y

supervision en el ejercicio del gasto.

En este sentido, el déficit publico fue de 355 mil 490.8 millones de pesos al cierre de
2011, resultado congruente con el déficit presupuestario aprobado para el afio y las
disposiciones aplicables para el ejercicio fiscal. Sin considerar la inversion de
Petroleos Mexicanos (Pemex), el déficit publico fue de 88 mil 287.2 millones de
pesos. Como porcentaje del producto, en ambos casos se observa una disminucion con
respecto a lo observado en 2010: de 2.8 a 2.5% del PIB en el primer caso y de 0.8 a
0.6% del PIB en el segundo.

Esto fue resultado de un incremento en los ingresos presupuestarios del sector publico
se ubicaron en 3 billones 269 mil 631.3 millones de pesos, siendo mayores en 6.8%
en téerminos reales en comparacion a los de 2010. En contraparte, el gasto total del
sector publico presupuestario ascendié a 3 billones 629 mil 850 millones de pesos,

monto 5.3% mayor en términos reales al registrado el afio anterior.

Cabe destacar que la politica de gasto puablico se orientd, principalmente, al
fortalecimiento de tres aspectos: la actividad econdmica, la competitividad y la

generacion de mas y mejores empleos; el apoyo al desarrollo social, con particular
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atencion a la educacion, la salud y el combate a la pobreza; y la lucha frontal contra el

delito y la delincuencia organizada.

Asimismo, se ha continuado con los esfuerzos en materia de austeridad y racionalidad
presupuestaria enfocados a mejorar la calidad del gasto pablico con el fin de reducir el
gasto administrativo, de operacion y en servicios personales y destinar mayores
recursos a la ejecucion de programas sociales, el desarrollo de obras de infraestructura

y la prestacion de servicios publicos.

En materia de deuda externa, el manejo de la deuda publica es un factor de

certidumbre que apoya la estabilidad y solidez de las finanzas publicas.

A pesar de la volatilidad registrada en 2011 en los mercados internacionales, se
mostro la capacidad de obtener financiamiento a niveles de costo atractivos y con la

participacion de una amplia gama de inversionistas.

Asi, al cierre del cuarto trimestre de 2011, el saldo de la deuda neta del Gobierno
Federal se ubico en 3 billones 967 mil 270.3 millones de pesos. De este monto, 78.9%
estad constituido por deuda interna y el 21.1% restantes por deuda externa. Como
porcentaje del PIB, la deuda del Gobierno Federal se ubic6 en 26.5%, cifra mayor en
1.5 puntos porcentuales respecto a la observada al cierre de 2010 (25.0%),

correspondiendo 20.9% a deuda interna y 5.6% a deuda externa.

El saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal al cierre del cuarto trimestre de
2011 se ubicd en 3 billones 129 mil 546.2 millones de pesos, monto superior en

320 mil 626 millones de pesos al observado al cierre de 2010.

Al cierre del cuarto trimestre de 2011, el saldo de la deuda externa neta del Gobierno
Federal se ubico en 59 mil 878.5 millones de délares. Como porcentaje del PIB, este

saldo representa 5.6 por ciento.
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Politica Monetaria

Inflacion

La moderacion en el ritmo del crecimiento de la economia durante el Gltimo trimestre
de 2011 sugiere que la brecha del producto ha continuado cerrdndose a un ritmo
menor al anticipado, por lo que no se observaron presiones sobre los precios
provenientes de la demanda agregada. En particular, destaca que la velocidad a la que
se ha venido cerrando la brecha ha sido distinta en los sectores productores de bienes
comerciables y de bienes no comerciables. En efecto, mientras la brecha del producto
de bienes no comerciables se encuentra cerca de cero, el menor impulso proveniente
de la demanda externa ha conducido a que la brecha de los bienes comerciables se

mantuviera en terreno negativo y volviera a ampliarse en los Gltimos meses.

De manera congruente con lo anterior, los indicadores del mercado laboral sugieren
que persisten condiciones de holgura en dicho mercado, no obstante el elevado
crecimiento registrado por el nimero de trabajadores asegurados en el Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS). En particular, tanto la tasa de desocupacion,
como la tasa de ocupacion en el sector informal y la tasa de subocupacion,
permanecen en niveles significativamente superiores a los observados antes del inicio

de la crisis global.

Estas condiciones en el mercado laboral se han reflejado en alzas salariales
moderadas. Dicha evolucion, junto con la tendencia que ha mostrado la productividad
media del trabajo, ha coadyuvado a que los niveles de los costos unitarios de la mano
de obra continden en niveles bajos. Esto, a su vez, ha contribuido a que no se generen

presiones sobre los precios derivados de las condiciones en el mercado laboral.
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PRODUCTIVIDAD Y COSTO UNITARIO DE LA MANO DE OBRA
EN EL SEC:FOR MANUFACTURERO*
110 - -Indice 2008 = 100-

—=—Costo Unitario

—— Productividad

Octubre
E AJ OEAJOTEAJOTEAJOTEWAIIDO
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* Cifras con ajuste estacional.
FUENTE: Banco de México a partir de informacion desestacionalizada de la Encuesta

Mensual de la Industria Manufacturera, INEGI.

90

Sin embargo, una depreciacion del tipo de cambio real, como la observada
recientemente en el pais, conlleva ajustes en el precio relativo de las mercancias
respecto a los servicios. En la coyuntura actual para México, ello podria implicar un
aumento temporal de la inflacion anual de las mercancias, que dado el bajo traspaso
de las variaciones del tipo de cambio a la inflacidn en el pasado, se esperaria que sea
moderado y se concentre en los horizontes de menor plazo. En contraste, en la
inflacion de los servicios se espera que la depreciacién cambiaria no tenga un efecto

sobre la inflacion.

En este sentido, en lo que se refiere al prondstico para la inflacion en 2012, se estima
que su desempefio sera congruente con el proceso de convergencia hacia el objetivo
permanente de 3% considerando el intervalo de variabilidad de +/- un punto
porcentual alrededor de dicho nivel. Este entorno serd influido en gran parte por seis
elementos: i) la desaceleracion esperada de la actividad econémica; ii) condiciones de
holgura en la economia en general y, en particular, en diversos indicadores de los
mercados laboral y crediticio, asi como del sector externo; iii) reduccion en el costo

de uso de la telefonia movil, asi como de otros bienes y servicios que registran un
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rapido avance tecnoldgico; iv) desinflacion mundial; v) la posibilidad de un entorno
mas favorable en los mercados financieros internacionales que se refleje en una
apreciacion del tipo de cambio; y, vi) no obstante, en el corto plazo la inflacion
también se verd afectada por el comportamiento del grupo de los productos
agropecuarios, cuyas variaciones de precios se ven afectadas por las condiciones
climéticas y por las fluctuaciones en los precios internacionales de las materias

primas.

Tasas de interés

Como se anunci6 en el Programa Monetario para 2012, el Instituto Central ajustara su
politica monetaria mediante su objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia.
De esta forma, el Banco de México cumplira con el mandato constitucional de

procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

En este sentido, durante las primeras tres subastas de febrero de 2012, la tasa de
rendimiento de los Cetes a 28 dias de vencimiento registré un promedio de 4.35%,
porcentaje mayor en ocho centésimas de punto porcentual respecto al observado en
enero pasado, dos centésimas de punto inferior a la reportada en diciembre de 2011
(4.33%). Asimismo, en el plazo a 91 dias, los Cetes registraron un rendimiento
promedio de 4.39%, cifra menor en cinco centésimas de puto porcentual respecto al
mes inmediato anterior, e inferior en siete centésimas de punto con relacion al

porcentaje observado en diciembre anterior (4.46%).
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RENDIMIENTO ANUAL DE CETES A 28 Y 91 DIiAS
- Promedio mensual -
%% 2009-2012

7.32

4.04
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* A la tercera subasta.
FUENTE: Banco de México.

Reservas Internacionales

Al 17 de febrero de 2012, las reservas internacionales sumaron un saldo histérico de
147 mil 835 millones de dolares, monto 0.32% menor con respecto al mes inmediato
anterior y 3.76% mayor con relacién a diciembre de 2011. Con este resultado, durante
la presente Administracion, las reservas internacionales se han elevado 118.43% con

respecto al cierre de diciembre de 2006 (67 mil 680 millones de dblares).
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
-Saldo al fin de periodo-

1996-2012
Millones de dolares

1996 17509

1997 28 003
1998 30 140
1999 30 733

2000 133555
2001 40 826

2002 | 47 894

2003 | 57435

2004 | 61 496

2005 | 68 669

2006 | 67 680

2007 | 77 894

2008 | 85 441

2009 | 90 838

2010 | 113 597

2011 | 142 475

2012% | 147 835

* Al dia 17 de febrero.
FUENTE: Banco de México.

Comercio Exterior

A pesar del crecimiento moderado de la actividad econdmica en México, el sector
externo ha sido un componente fundamental en su contribucién al crecimiento

econémico.

Asi, el saldo de la balanza comercial para 2011 fue un déficit de 1 mil 165.6 millones
de ddlares, monto menor en 61.3% con respecto al observado en 2010 (3 mil 8.7
millones de ddlares). Cabe destacar que a pesar de ser un saldo deficitario es
totalmente autofinanciable por los ingresos que obtuvo el pais durante el afio anterior

y no pone en riesgo la balanza de pagos y por tanto la paridad cambiaria.

En este contexto, las exportaciones en 2011 ascendieron a 349 mil 676.9 millones de

dolares, lo que representd un avance anual de 17.2%. Dicha tasa se debid a
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variaciones de 35.3% en el valor de las exportaciones petroleras y de 14.2% en el de

las exportaciones no petroleras.

EXPORTACIONES TOTALES
Enero-diciembre
2010-2011

Millones de délares TOTAL 349 676.9

293 249.8
256 779.8

2786262
245 745.1

41 693.5
\ 56427 .1

86106 24239
l 10 560.1 j 4063.5

Petroleras No petroleras  Agropecuarias  Extractivas  Manufactureras
2010 B2011

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica v Geografia, Banco de México v el Servicio
de Administracion Tributaria.

Por el contrario, las importaciones totales de mercancias en 2011 sumaron 350 mil
842.5 millones de dolares, cifra que represento un avance anual de 16.4%. Esta tasa se
derivé de crecimientos de 41.4% en las importaciones petroleras y de 13.6% en las no
petroleras. En el periodo de referencia, las importaciones de bienes intermedios
aumentaron a tasa anual 14.9% (de 13.1% en el caso de las no petroleras), las de
bienes de consumo se elevaron en 25% (en 14.8% en el caso de las de bienes de

consumo no petroleros) y las de bienes de capital fueron mayores en 15.8 por ciento.
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IMPORTACIONES TOTALES

Enero-diciembre
2010-2011

. TOTAL 350 842.5
Millones de dolares

264 020.2

2298125

51790.2
414225 30 2467 350320

a1

Bienes de Consumo Bienes Intermedios Bienes de Capital
2010 /2011

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Banco de México y el Servicio
de Administracion Tributaria.

Fuentes de ingresos a la economia mexicana

Cabe destacar que durante 2011, los fundamentos macroecondmicos de México se
vieron reforzados con cuatro fuentes de ingresos, que representaron un
fortalecimiento de la politica econémica: Ingresos petroleros por concepto de
exportacion de la mezcla de petroleo, los cuales ascendieron a 49 mil 322 millones de
dolares, cifra mayor 37.06% con relacion a 2010; remesas del exterior de los
residentes mexicanos en el extranjero que sumaron 22 mil 730.94 millones de dolares,
monto 6.86% superior al reportado en 2010 (21 mil 271.19 millones de dolares);
Inversion Extranjera Directa (IED) por 19 mil 439.8 millones de dolares, monto 3.8%
menor a los 20 mil 207.6 millones que es el monto actualizado para 2010; e ingresos
turisticos por 11 mil 662 millones 874.86 mil do6lares, monto que significd una

disminucion de 0.83% con respecto al mismo lapso de 2010

Finalmente, los riesgos sefialados respecto del transito de la economia mexicana a un

entorno externo menos favorable acentlan la importancia de que la politica
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econdbmica de Meéxico mantenga la actual fortaleza de sus fundamentos
macroecondmicos y avance en su proceso de reforma estructural. Por un lado, el
ajuste de la economia al deterioro en el entorno global se ha venido dando de forma
gradual y ordenada. Méas aun, la economia nacional ha mostrado una gran
reciedumbre ante los choques externos, lo que precisamente ha sido resultado de los
solidos fundamentos macroeconomicos del pais. Los pilares de dicha solidez son
cuatro: primero, la conduccién de la politica monetaria orientada a procurar la
estabilidad de precios; segundo, una politica fiscal prudente; tercero, un tipo de
cambio flexible; y, cuarto, un sistema financiero bien capitalizado, con una regulacién

y supervision adecuadas.

Por otra parte, el avance en el proceso de reformas estructurales resulta indispensable
para elevar la productividad y la tasa de crecimiento potencial de la economia. Se ha
destacado la importancia que tiene la promocién de la competencia en los mercados,

asi como la flexibilidad en la asignacién de los recursos productivos en el pais.

En particular, un incremento en la competencia induce a los productores a adoptar
mejores tecnologias para evitar ser desplazados del mercado. Asimismo, una mayor
flexibilidad en los mercados de insumos, como por ejemplo en el laboral, permitiria
un mejor aprovechamiento de las ventajas comparativas que tiene el pais, al inducir

una mayor movilidad de los recursos hacia sus usos mas productivos.

El incremento en el ritmo de expansion de la productividad inducido por las reformas
estructurales permitiria que la demanda agregada muestre un mayor dinamismo, en
beneficio de los consumidores, sin que se observen presiones sobre los precios. Asi, al
lograr un mayor crecimiento potencial, la economia se encontrard en una posicion
mas favorable para satisfacer en mayor grado las necesidades de consumo de la

poblacion en un entorno de inflacion baja y estable.
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Resultados y tendencias de las principales variables macroeconémicas

A continuacion se presentan los principales eventos en materia econdémica y la
trayectoria de las principales variables macroeconomicas al cierre de diciembre de
2011, y al primer bimestre de 2012, de acuerdo con la informacion disponible.
Asimismo, se presentan los anuncios y medidas de politica econdémica instrumentadas
por el Gobierno Federal en materia de ingresos y presupuesto, apoyo a sectores
productivos, politicas fiscal y monetarias; asi como diversos articulos y estrategias
sobre la postcrisis financiera mundial, perspectivas de la economia mundial,
tendencias econdmicas y comerciales nacionales e internacionales, alimentacion,
mercados bursatiles en México y el mundo, comercio, turismo, remesas, petroleo,
precios, empleo y desempleo, poblacion, mercado laboral, y la evolucion reciente de
las economias de los Estados Unidos de Norteamérica, Canada, Europa, Japén, China,

y Ameérica Latina.

Actividad econdmica

e El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) informo que el Producto
Interno Bruto (PIB) de la economia mexicana registrd un crecimiento de 3.9% en
términos reales y a tasa anual durante 2011. Por grandes grupos de actividades, el
PIB de las Actividades Terciarias se incremento 4.2% y el de las Actividades

Secundarias 3.8%; mientras que el de las Primarias disminuyé 0.6 por ciento.

e En diciembre de 2011, el Indicador Global de la Actividad Econdémica (IGAE)
registré un crecimiento de 3.5% con respecto al mismo mes de 2010. A su interior,
las Actividades Terciarias aumentaron 3.9%; las Primarias, 3.2%; y las

Secundarias lo hicieron en 2.8 por ciento.

e En noviembre de 2011, el Indicador Coincidente se posiciond en la fase expansiva

al registrar un valor de 100.8 puntos, lo que equivale a un incremento respecto a
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octubre pasado. Asimismo, el Indicador Adelantado se localizd entre la fase de
desaceleracién y la de expansion al registrar un valor de 100.2 puntos y no observa

cambios con relacion al mes precedente.

Finanzas Publicas

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) inform6 que en 2011, el
balance publico registro un deficit de 355 mil 490.8 millones de pesos, en
comparacion con el déficit de 370 mil 520.4 millones de pesos observado en 2010.
Este resultado se compone del déficit del Gobierno Federal por 364 mil 948
millones de pesos, y de los superavit de las entidades bajo control presupuestario
directo e indirecto por 4 mil 730 millones de pesos y 4 mil 727.8 millones de
pesos, respectivamente. Si se excluye la inversion de Pemex, el déficit del sector

publico es de 88 mil 287.2 millones de pesos.

Por su parte, los ingresos presupuestarios del Sector Publico se ubicaron en
3 billones 269 mil 631.3 millones de pesos, siendo mayores en 6.8% en términos
reales en comparacion a los de 2010. Lo anterior es resultado de los siguientes
factores: los ingresos petroleros crecieron 9.3% anual en términos reales como
resultado del aumento del precio del petréleo crudo de exportacién de 39.3%, que
se compensO parcialmente con la disminucion en la plataforma de produccion de
petréleo de 1.0%, el incremento en el valor real de la importacion de petroliferos
de 42.0% real, la apreciacion real del tipo de cambio de 6.1% y la elevada base de
comparacion debido a la recuperacion de recursos del Fondo de Estabilizacion de
los Ingresos para Infraestructura de Petroleos Mexicanos (FEIIPEMEX) en 2010
por 30 mil millones de pesos. Al ajustar la base de comparacién excluyendo estos

altimos recursos, se observaria un crecimiento de 12.8% real.
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En 2011, el gasto neto presupuestario fue mayor en 217 mil 994 millones de pesos
respecto a lo previsto para el periodo. Este resultado estuvo determinado por un
gasto programable pagado superior en 264 mil 341.1 millones de pesos y
erogaciones no programables menores en 46 mil 346.7 millones de pesos. La
desviacion del gasto no programable estuvo determinada, principalmente, por un
menor costo financiero en 35 mil 119 millones de pesos, debido a menores tasas
de interés, a la menor paridad cambiaria en promedio durante el periodo y por
menores recursos para los programas de apoyo a ahorradores y deudores de la
banca, asi como por menores participaciones a las entidades federativas y
municipios en 16 mil 497 millones de pesos, debido a la evolucién de la
recaudacion federal participable. Cabe mencionar que la reducciéon de las
participaciones asociadas a una menor recaudacion federal participable se
compenso en su totalidad con recursos provenientes del Fondo de Estabilizacion
de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF), por un monto de 12 mil 76
millones de pesos. Por ultimo, los Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores
(ADEFAS) y otros gastos no programables fueron mayores en 5 mil 270 millones

de pesos.

Durante 2011, el gasto programable del Sector Publico presupuestario sumé
2 billones 859 mil 828.9 millones de pesos, lo que significo un incremento real de

5.6% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

Servicios Personales

En 2011, el gasto en servicios personales ascendio a 861 mil 847.6 millones de
pesos, 4.2% mayor en términos reales al del mismo periodo del afio anterior. El
66.6% del total del gasto en servicios personales se concentrd en funciones de

desarrollo social, como educacién, salud y seguridad social, las cuales benefician
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directamente a la poblacién, particularmente a los grupos con menores

oportunidades de desarrollo.

Pensiones

En 2011, el pago de pensiones ascendié a 387 mil 455 millones de pesos y registrd
un incremento en términos reales de 9.1%. Esto se explica por los siguientes
factores: en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y el Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) el pago
de pensiones aumentd en 8.3 y 7.3% real, respectivamente, debido al mayor
namero de pensionados; mientras que en Pemex las aportaciones al Fondo de
Pensiones de la Entidad (FOLAPE) aumentaron 12.9% en términos reales respecto
al nivel de 2010. Se debe sefialar que Pemex realiza aportaciones a dicho Fondo en
funcion de sus remanentes de operacion y las obligaciones esperadas v,

posteriormente, a través del Fondo se cubren las pensiones de los beneficiarios.

Asimismo, las pensiones de la Comision Federal de Electricidad (CFE)
aumentaron 16.1% en términos reales, debido tanto al incremento de la pension
media como al mayor numero de jubilados respecto al mismo periodo del afio

anterior.

El pago de pensiones y jubilaciones que cubre directamente el Gobierno Federal
fue mayor en 11.3% real, lo que se explicd, principalmente, por el aumento de las
pensiones en curso de pago de Luz y Fuerza del Centro (LFC) y de los recursos
para cubrir las pensiones de los jubilados de Ferrocarriles Nacionales de México

(Ferronales).
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Inversion presupuestaria

En 2011, el gasto de inversion fisica presupuestaria fue de 650 mil 786.3 millones
de pesos, monto mayor en 1.1% en términos reales respecto al monto de 2010. Lo
anterior se explica porque Pemex presentd una menor aceptacion y registro de
contratos de obra terminada, reprogramacion de actividades de obra publica y por
el menor tipo de cambio respecto al ejercicio anterior. Si se excluye la inversion

de Pemex este renglédn estaria aumentando 4.8% en términos reales.

Del total de la inversion fisica, 62.2% correspondid a inversion fisica directa y
37.8% se erogd a través de subsidios, transferencias y aportaciones federales para

entidades federativas.

El 58.7% de la inversion fisica presupuestaria se canalizO a actividades de
desarrollo economico, destacando la inversion en el sector energético y en

comunicaciones y transportes.

La inversion fisica orientada a las actividades de desarrollo social representd el
37.1% de la inversion total y crecié 11.5% real. A su interior, el 69.1% se destind
a urbanizacion, vivienda y desarrollo regional, 10.9% a agua potable y
alcantarillado, 10.6% se destin6 a educaciéon y 7.9% a salud y seguridad social.
Estos recursos en su mayor parte se transfieren a las entidades federativas via

aportaciones para su ejercicio.

Deuda interna y externa

e Al cierre del cuarto trimestre de 2011, el saldo de la deuda neta del Gobierno

Federal se ubico en 3 billones 967 mil 270.3 millones de pesos. De este monto,
78.9% esta constituido por deuda interna y el 21.1% restantes por deuda externa.

Como porcentaje del PIB, la deuda del Gobierno Federal se ubico en 26.5%, cifra
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mayor en 1.5 puntos porcentuales respecto a la observada al cierre de 2010

(25.0%), correspondiendo 20.9% a deuda interna y 5.6% a deuda externa.

e El saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal al cierre del cuarto
trimestre de 2011 se ubic6 en 3 billones 129 mil 546.2 millones de pesos, monto

superior en 320 mil 626 millones de pesos al observado al cierre de 2010.

e Al cierre del cuarto trimestre de 2011, el saldo de la deuda externa neta del
Gobierno Federal se ubico en 59 mil 878.5 millones de dolares. Como porcentaje

del PIB, este saldo representa 5.6 por ciento.

e Al cierre del tercer trimestre de 2011, el monto de la deuda neta del Sector Publico
Federal, que incluye la deuda neta del Gobierno Federal, la de los Organismos y
Empresas controladas y la de la Banca de Desarrollo, se ubicé en 31.8% del PIB,
nivel superior en 1.3 puntos porcentuales respecto al observado al cierre de 2010.
La deuda interna como porcentaje del PIB representd 21.4% del producto, cifra
superior en 0.3 puntos porcentuales respecto de la observada al cierre de 2010. En
lo que se refiere a la deuda externa neta a PIB, ésta se situé en 10.4%, nivel

superior en 1.0 puntos porcentuales respecto al observado al cierre de 2010.

e Al cierre del tercer trimestre de 2011, el saldo de la deuda interna neta del Sector
Publico Federal se ubicé en 3 billones 99 mil 146.5 millones de pesos, monto
superior en 178 mil 798.2 millones de pesos al registrado al cierre de 2010. Como
proporcion del PIB, este saldo representd 21.4%, cifra superior en 0.3 puntos

porcentuales respecto al registrado al cierre de 2010.

o Al cierre del cuarto trimestre de 2011, el monto de la deuda neta del Sector
Pablico Federal, que incluye la deuda neta del Gobierno Federal, la de los

Organismos y Empresas controladas y la de la Banca de Desarrollo, se ubico en
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32.4% del PIB, nivel superior en 1.9 puntos porcentuales respecto al observado al
cierre de 2010. La deuda interna como porcentaje del PIB representd 21.8% del
producto, cifra superior en 0.7 puntos porcentuales respecto de la observada al
cierre de 2010. En lo que se refiere a la deuda externa neta a PIB, ésta se situd en
10.6%, nivel superior en 1.2 puntos porcentuales respecto al observado al cierre de
2010.

Inversion

La Inversion Fija Bruta aumento 8.2% durante los once primeros meses del afio
pasado con relacién al mismo lapso de 2010. Los resultados por componentes son
los siguientes: los gastos en maquinaria y equipo total avanzaron 15.9% (los de
origen nacional 14.5% y los importados 16.5%), y en la construccién se

incrementaron 3.6% en igual periodo.

Precios

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) durante enero de 2012
registré un aumento de 0.71% con respecto al mes inmediato anterior. Con ello, en
el lapso interanual de enero de 2011 a enero de 2012, la inflacion fue de 4.05 por

ciento.

Sistema de Ahorro para el Retiro

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) informé que,
al cierre de enero de 2012, el total de las cuentas individuales que administran las
Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) sumaron 46 millones 551 mil
279. Cabe destacar que a partir de 2012, las cuentas se integran por cuentas de
trabajadores registrados y las cuentas de trabajadores asignados que a su vez se

subdividen en cuentas con recursos depositados en las Sociedades de Inversion de
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las Administradoras de Fondos para el Retiro (Siefores) y en cuentas con recursos

depositados en el Banco de México.

Asimismo, informé que se actualizo la informacion del indice de Rendimiento
Neto (IRN) promedio en el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), que a 37

meses asciende a 10.29% y a cinco afios a 9.19 por ciento.

Al cierre de enero de 2012, el saldo de los recursos del Sistema de Ahorro para el
Retiro, que incluye: Retiro, Cesantia en edad avanzada, y Vejez de trabajadores
cotizantes al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y al Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE); los
Fondos de Retiro del SAR 92 de los trabajadores cotizantes al IMSS vy los recursos
del SAR ISSSTE, las Aportaciones Voluntarias, Aportaciones Complementarias
de Retiro, Ahorro a Largo Plazo, Ahorro Solidario de trabajadores cotizantes al
ISSSTE y 13 mil 316.8 millones de pesos administrados por las Afores, recursos
de Prevision Social de entidades publicas y privadas, y recursos de las Afores que,
conforme a las normas de capitalizacion, deben mantener invertidos en las

Siefores fue de 1 billon 640 mil 891.9 millones de pesos.

Tasas de interés

Durante las primeras tres subastas de febrero de 2012, la tasa de rendimiento de
los Cetes a 28 dias de vencimiento registrd un promedio de 4.35%, porcentaje
mayor en ocho centésimas de punto porcentual respecto al observado en enero
pasado, dos centésimas de punto inferior a la reportada en diciembre de 2011
(4.33%). Asimismo, en el plazo a 91 dias, los Cetes registraron un rendimiento
promedio de 4.39%, cifra menor en cinco centésimas de punto porcentual respecto
al mes inmediato anterior, e inferior en siete centésimas de punto con relacién al

porcentaje observado en diciembre anterior (4.46%).
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Mercado bursatil

e Al 17 de febrero de 2011, el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa

Mexicana de Valores (BMV) se ubico en 37 mil 914.70 unidades, lo que
representd una utilidad nominal acumulada de 2.26% con respecto al 31 de
diciembre de 2011 (37 mil 77.52 unidades).

Petroéleo

Petroleos Mexicanos (Pemex) informo6 que durante 2011 el precio promedio de la
mezcla de petréleo crudo de exportacion fue de 101.00 ddlares por barril (d/b), lo
que representd un incremento de 39.39% con relaciéon al mismo lapso de 2010
(72.46 d/b).

Durante 2011 se obtuvieron ingresos por 49 mil 322 millones de dolares por
concepto de exportacion de petroleo crudo mexicano en sus tres tipos, cantidad
que significé un aumento de 37.06% respecto al mismo lapso de 2010 (35 mil 985
millones de ddlares). Del tipo Maya se reportaron ingresos por 37 mil 340
millones de dolares (75.71%), del tipo Olmeca se obtuvieron 8 mil 133 millones
de dolares (16.49%) y del tipo Istmo se percibié un ingreso de 3 mil 850 millones
de dolares (7.80%).

De acuerdo con cifras preliminares, el precio promedio de la mezcla mexicana de
exportacion en los primeros 17 dias de febrero de 2012 fue de 108.80 d/b,
cotizacion 1.41% superior a la observada en el mes inmediato anterior, mayor en
3.68% con relacion a diciembre anterior (104.94 d/b) y 20.17% mas si se le
compara con el promedio de febrero de 2011 (90.54 d/b).
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Remesas

e Durante 2011, las remesas del exterior de los residentes mexicanos en el
extranjero sumaron 22 mil 730.94 millones de délares, monto 6.86% superior al
reportado en 2010 (21 mil 271.19 millones de dolares).

Turismo

e EIl Banco de México (Banxico) y la Secretaria de Turismo (Sectur) informaron
que, con base en la Cuenta de Viajeros Internacionales, que sustenta los
Resultados Acumulados de la Actividad Turistica, durante 2011 se registraron
ingresos turisticos por 11 mil 662 millones 874.86 mil ddlares, monto que
significd una disminucién de 0.83% con respecto al mismo lapso de 2010,
mientras que el turismo egresivo realizd erogaciones por 7 mil 770 millones
182.98 mil dolares. Con ello, la balanza turistica de México reportd un saldo de
3 mil 892 millones 691 mil 880 dolares, cantidad 13.03% inferior con respecto al

mismo periodo del afio anterior.

Reservas internacionales

e Al 17 de febrero de 2012, Banxico informd que las reservas internacionales
sumaron un saldo histérico de 147 mil 835 millones de dolares, monto 0.32%
menor con respecto al mes inmediato anterior y 3.76% mayor con relacién a
diciembre de 2011. Con el resultado anterior, durante la presente Administracion,
las reservas internacionales se han elevado 118.43% con respecto al cierre de
diciembre de 2006 (67 mil 680 millones de dolares).
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Tipo de cambio

Derivado de la volatilidad en los mercados cambiarios internacionales, la
cotizacion promedio del peso interbancario a 48 horas frente al dolar del 1° al 17
de febrero de 2012, fue de 12.7699 pesos por dolar, lo que representd una
apreciacion de 4.73% con relacion a enero pasado, de 2.95% con relacion a
diciembre anterior, y una depreciacion de 5.80% si se le compara con el promedio

de la cotizacion en febrero del afo anterior.

Inversion Extranjera Directa

Durante 2011, la Inversion Extranjera Directa (IED) que recibio Meéxico ascendio
a 19 mil 439.8 millones de dolares, cifra 9.7% superior a la registrada
originalmente en 2010 de 17 mil 725 millones, pero 3.8% menor a los 20 mil

207.6 millones que es el monto actualizado para 2010.

Comercio exterior

En diciembre de 2011, la balanza comercial fue superavitaria en 7 millones 700
mil dolares, asi, durante todo el 2011 presentd un déficit de 1 mil 165.6 millones
de dolares, el cual se compara con el déficit de 3 mil 8 millones 700 mil délares
registrado en 2010. La disminucion en el déficit comercial en 2011 se derivo,
principalmente, de un aumento del superavit de productos petroleros, que pasé de
11 mil 482 millones de dolares en 2010 a 13 mil 723 millones de dolares en 2011,
asi como de un incremento del déficit de productos no petroleros, que pasé de
14 mil 491 millones de ddlares en 2010 a 14 mil 889 millones de dolares en 2011.
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Empleo

Al concluir el afio 2011, la poblacion asalariada cotizante inscrita en el Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendi6 a 15 millones 260 mil 368
trabajadores, cantidad que superd en 4.0% a la de diciembre de un afio antes. Lo
anterior significo, en términos absolutos, la incorporacion de 587 mil 368

trabajadores al mercado laboral durante 2011.

El total de Establecimientos Manufactureros adscritos al Programa de la Industria
Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de Exportacion (IMMEX) a nivel
nacional, fueron 5 mil 94 a noviembre pasado. El personal ocupado en los
establecimientos manufactureros con Programa IMMEX creci 4.2% a tasa anual

en el pendltimo mes de 2011.

El personal ocupado en la industria manufacturera se incrementd 1.6% en
noviembre de 2011 respecto al nivel del penultimo mes de 2010. Por tipo de
contratacion, los empleados que realizan labores administrativas avanzaron 1.9% y

los obreros 1.5% a tasa anual durante el mes de referencia.

Con cifras de la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras, el personal
ocupado registré una variacion de 4.3% a tasa anual en noviembre de 2011: el
personal dependiente de la razén social o contratado directamente por la empresa
fue mayor en 3.9% (el numero de obreros se elevo 4%, el de empleados 3.1% v el
grupo de otros —que incluye a propietarios, familiares y otros trabajadores no

remunerados— 7.6%), y el personal no dependiente creci6 7.2 por ciento.

De acuerdo con la informacion de la Encuesta Mensual sobre Establecimientos
Comerciales (EMEC) que realiza el INEGI en 37 areas urbanas del pais, en

noviembre de 2011, el indice de personal ocupado se incrementd con respecto al
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nivel reportado un afo antes en los establecimientos con ventas tanto al por mayor

como al por menor en 0.5y 3.1%, respectivamente.

Mediante los resultados de la Encuesta Mensual de Servicios (EMS) del INEGI, al
mes de noviembre de 2011, se puede conocer la evolucion de los indicadores
econdémicos para diez sectores de actividad economica relacionados con los
servicios privados no financieros a nivel nacional. Con base en cifras
desestacionalizadas, el indice de Personal Ocupado (IPO) en los Servicios
Privados no Financieros se incrementd 0.14% en noviembre de 2011 respecto al
mes inmediato anterior. En su comparacion anual, el IPO ascendidé 4.3% durante

noviembre pasado respecto a igual mes de 2010, al pasar de 103.6 a 108.1 puntos.

En el cuarto trimestre de 2011, la poblacion desocupada en el pais se situé en
2.4 millones de personas, y la tasa de desocupacion correspondiente (TD) fue de
4.8% de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA); porcentaje inferior a la de
5.3% de igual trimestre de 2010.

Segun cifras desestacionalizadas, en el trimestre en cuestion, la TD a nivel
nacional disminuyo 0.17 puntos porcentuales con relacion a la del trimestre
inmediato anterior (5.03 vs 5.20). La desocupacién en los hombres se redujo 0.27

puntos porcentuales y en las mujeres 0.18 puntos porcentuales.

Salarios

En enero de 2012, el salario minimo general promedio evidencié en términos
reales un crecimiento de 3.5%, con respecto a diciembre de 2011. Este resultado se
origind por el aumento nominal de 4.2% que el Consejo de Representantes de la
Comisién Nacional de los Salarios Minimos determiné para los salarios minimos

vigentes para 2012, al que se le desconto la inflacion del mes que, medida con el



xliv.

indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC General), fue de 0.71%, lo que
permitid que el salario minimo tuviera una evolucién positiva. De igual forma, al
considerar la inflacion mediante el indice Nacional de Precios al Consumidor para
familias con ingresos de hasta un salario minimo (INPC Estrato 1), que registrd
un incremento de 1.21%, el poder adquisitivo del salario minimo crecio6 en 3.0 por

ciento.

e En diciembre de 2011, el salario base que en promedio cotizaron los trabajadores
inscritos al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendi6 a 248.16 pesos
diarios, cantidad que superd en 4.3% a la de un afio antes. En términos reales, este

salario mostro un crecimiento interanual de 0.5 por ciento.

e La Encuesta Mensual sobre Establecimientos Comerciales (EMEC) del INEGI
publica mensualmente los indices de las remuneraciones reales de los trabajadores
de empresas comerciales, mediante los cuales es posible dar seguimiento a la
evolucion de dichas remuneraciones. De esta forma, se aprecia que en noviembre
de 2011 el indice de la remuneracion real del personal ocupado en el comercio al
por mayor y al por menor presentaron incrementos de 1.8 y 2.7%,

respectivamente.

A continuacion se enumeran los principales eventos nacionales e internacionales en
materia de crecimiento economico, finanzas puablicas, la evolucién de la postcrisis
financiera mundial, comercio exterior, politica energética, economia internacional y
perspectivas econémicas para 2012, empleo, salarios, precios y la trayectoria
pormenorizada de las principales variables macroecondémicas durante el periodo

enero-febrero de 2012.



