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

Economia mundial

La recuperacion de la economia mundial sigue siendo fragil. Las esperanzas de una
recuperacion econémica mundial y la preocupacion por la zona del euro fueron los
dos principales temas contendientes en el mercado durante el periodo comprendido
entre marzo y mayo. Estos dos temas interaccionaron a lo largo de todo el periodo,

reflejandose por lo general en los diversos mercados financieros.

A comienzos del periodo, tras las operaciones de financiamiento a plazo més largo del
Banco Central Europeo (BCE), la confianza de los inversionistas mejoro
sustancialmente. Ante las menores tensiones de financiamiento bancario, la atencion
se trasladd a la fortaleza de la economia mundial. Los favorables datos econémicos
estadounidenses y la continuidad del solido crecimiento de los mercados emergentes
permitieron concebir esperanzas de una recuperacion economica sostenida. Este
renovado optimismo resultd particularmente evidente en los mercados de renta
variable y de materias primas. En los mercados de renta fija se observd una
compresion de los diferenciales de rendimiento, especialmente de bancos y de
determinados (bonos) soberanos de la zona del euro. Asimismo, indujo fuertes

entradas de capital en los mercados emergentes.

Hacia mediados de mayo, sin embargo, las dudas habian retornado: dudas sobre el
crecimiento de la zona del euro; dudas sobre la salud financiera de los soberanos de la
zona del euro; dudas sobre los bancos; dudas sobre los efectos de la consolidacion

fiscal sobre el crecimiento; y, por ultimo, dudas sobre la estabilidad politica dentro de



la zona del euro. Todo ello, junto con las incipientes sefiales de un crecimiento mas
fragil en Estados Unidos de Norteamérica y China, indujo una actitud mas cauta de

los inversionistas y elevo la volatilidad en los mercados financieros internacionales.

La debilidad de los mercados de trabajo y de la vivienda en las principales economias
avanzadas, asi como la necesidad de sanear los balances seguira siendo,
probablemente, un grave obstaculo para el ritmo de crecimiento de la economia
mundial. Si bien se estd avanzando en el reequilibrio del endeudamiento del sector
privado, los niveles de deuda de los hogares continGan siendo elevados en varias de
las principales economias avanzadas. En las economias emergentes, el crecimiento,
aungue se ha moderado ligeramente, debido al anterior endurecimiento de las politicas
y al debilitamiento de la demanda interna y externa, sigue siendo sélido en general, lo

que ha supuesto una significativa contribucién al crecimiento de la economia mundial.

En las principales economias avanzadas no pertenecientes a la zona del euro, con la
excepcion del Reino Unido, hay evidencia de una moderada expansién de la actividad

economica en general.

El crecimiento disminuira en 2012 pero luego comenzara a repuntar lentamente

Hasta ahora, se espera que las tensiones reduzcan el crecimiento de la zona del euro
en aproximadamente 0.2 puntos porcentuales en 2012. El efecto directo en el
crecimiento de los paises en desarrollo serd menos profundo (en parte debido al
menor contagio), pero factores como el nerviosismo de los mercados, el menor flujo
de capital y la consolidacion fiscal y de la banca en los paises de ingreso alto

contribuiran a un débil crecimiento en 2012.

— Las proyecciones apuntan a una expansion de 5.3% del Producto Interno Bruto
(PIB) en los paises en desarrollo en 2012. La débil demanda de los paises de

ingreso alto, los altos precios del petroleo, el menor flujo de capitales, los



mayores costos de capital y las restricciones de capacidad en varios paises
grandes de ingreso mediano pueden evitar que el crecimiento pase del 6% en
2013y 2014.

En los paises de ingreso alto, se espera que el PIB aumente solo 1.4% este afio,
frenado por el nerviosismo del mercado, el desapalancamiento de la bancay la
consolidacion fiscal actualmente en curso. A medida que se relajan las
presiones, se prevé que el crecimiento se afirme en torno a un todavia modesto
1.9y 2.3% en 2013 y 2014, respectivamente. En la zona del euro, por su parte,
las previsiones apuntan a una contraccién de 0.3% este afio, para pasar a
recuperar los numeros positivos en 2013 y 2014 con bajos incrementos de 0.7 y

1.4%, en cada caso.

En general, se prevé que el PIB mundial aumentard 2.5% en 2012, y que se

acelerard a 3y 3.3% en 2013 y 2014, respectivamente.

RESUMEN DE PERSPECTIVAS MUNDIALES
-Variacion porcentual respecto al afio anterior -

2010 2011 2012¢ 2013% 2014

Crecimiento real del PIB
Total mundial 4.1 2.7 2.5 3.0 3.3
Ingreso alto 3.0 1.6 1.4 1.9 2.3
Zona euro 1.8 1.6 -0.3 0.7 14
Japon 45 -0.7 2.4 15 15
Estados Unidos de Norteamérica 3.0 1.7 2.1 2.4 2.8
Paises en desarrollo 7.4 6.1 5.3 5.9 6.0
Asia Oriental y el Pacifico 9.7 8.3 7.6 8.1 7.9
Europa y Asia Central 5.4 5.6 3.3 4.1 4.4
América Latina y el Caribe 6.1 4.3 3.5 4.1 4.0
Oriente Medio y Norte de Africa 3.8 1.0 0.6 2.2 3.4
Asia Meridional 8.6 7.1 6.4 6.5 6.7
Africa al Sur del Sahara 5.0 4.7 5.0 5.3 5.2
Excluyendo a China e India 5.6 4.4 3.6 4.3 4.5

FUENTE: Banco Mundial.




El alto desempleo es un gran obstaculo en la senda de recuperaciéon mundial

La persistencia de un alto nivel de desempleo sigue siendo el talon de Aquiles de la
recuperacion economica en los paises mas desarrollados. La tasa de desempleo
promedio de 8.6% en los paises desarrollados en 2011 se ubica ain muy por encima
del nivel anterior a la crisis, de 5.8%, registrada en 2007. En muchas economias
desarrolladas la situacion actual es peor que la reflejada en las tasas oficiales de

desempleo.

En los Estados Unidos de Norteamérica, por ejemplo, las tasas de participacion han
estado en disminucion constante desde el inicio de la crisis. Cada vez mas
trabajadores sin empleo por un periodo prolongado han ido dejando de buscar trabajo,
lo que los excluye de las estadisticas de fuerza laboral. Alrededor de 29% de los
desempleados en los Estados Unidos de Norteamérica han estado sin trabajo durante
mas de un afio, muy por encima del 10% que habia en 2007. La duracion prolongada
del desempleo tiende a tener importantes y duraderos efectos perjudiciales tanto en los
individuos que han perdido sus empleos como en la economia en general. Las
habilidades de los trabajadores desempleados se deterioran en proporcion a la
duracion del desempleo, probablemente provocando una disminucién de los ingresos
de aquellos que eventualmente encuentren nuevos puestos de trabajo. Pero a nivel
agregado, cuanto mayor es la proporcién de trabajadores atrapados en el desempleo
prolongado, mayor serd el impacto negativo en la productividad de la economia en el

mediano y largo plazo.

La recuperacion del empleo en los paises en desarrollo ha sido mas fuerte

En los paises en desarrollo el empleo se ha recuperado con mas fuerza que en las
economias desarrolladas. Por ejemplo, en la mayor parte de los paises en desarrollo de
Asia las tasas de desempleo se encuentran al nivel o por debajo de los niveles

pre-crisis, mientras que en la mayoria de los paises de América Latina el empleo se ha



recuperado también. Sin embargo, los paises en desarrollo siguen enfrentandose a
grandes retos debido a la elevada proporcion de trabajadores que se encuentran
subempleados, mal pagados, o sufren condiciones de vulnerabilidad laboral,
careciendo de acceso a mecanismos de seguridad social. También el desempleo de

larga duracién ha aumentado en los paises en desarrollo.

El déficit global de empleo de 50 millones de puestos de trabajo debe ser
eliminado

A fin de restaurar el nivel de empleo de antes de la crisis y absorber nuevos
trabajadores a la fuerza laboral, es necesario eliminar un déficit que para 2012 se ha
estimado en 50 millones de empleos. Con la desaceleracién econdémica proyectada y
dado el crecimiento de la fuerza laboral en todo el mundo, es poco probable que
durante los proximos dos afios la economia mundial crezca a un ritmo suficiente para
reducir el actual deficit de empleo, y ofrecer un puesto de trabajo a mas de 80
millones de personas que se calcula entrardn en el mercado laboral durante ese
periodo. Asi, se estima que el déficit de empleo se incrementara aun mas, hasta llegar
a ser de alrededor de 71 millones para 2013. De ellos, unos 17 millones se
encontrarian en los paises desarrollados. Si el crecimiento econémico en los paises
desarrollados se mantiene al débil ritmo que se prevé en el pronéstico de base, las

tasas de empleo no volveran a los niveles pre-crisis ni siquiera en 2015.

La persistencia de alto desempleo esta frenando el crecimiento del salario y por tanto
de la demanda de los consumidores a nivel mundial, asi como dando lugar a una
elevacion de la morosidad en los pagos de hipotecas en los Estados Unidos de
Norteamérica. Combinada con la fragilidad financiera subyacente en las economias
desarrolladas, tal situacién contribuye a deprimir ain mas la demanda de inversién y

la confianza empresarial, postergando entonces la recuperacion econémica.
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Incertidumbres y riesgos en la economia mundial

Las economias desarrolladas padecen de cuatro puntos débiles que se refuerzan
mutuamente

Especialmente en Europa y Estados Unidos de Norteamérica, el fracaso de los
politicos al hacer frente a la crisis del empleo y evitar que los problemas de deuda
publica y de fragilidad del sector financiero se acrecienten, representa el riesgo mas
critico para las perspectivas de la economia mundial en 2012-2013, siendo su clara

manifestacion la posibilidad inminente de una nueva recesién global.

Las economias desarrolladas se encuentran al borde de una espiral descendente
impulsada por cuatro factores de debilidad que se refuerzan mutuamente: crisis de
deuda publica, sectores bancarios fragiles, débil demanda agregada (asociada con
altas tasas de desempleo) y paralisis politica causada por entramados politicos y
deficiencias institucionales. Estas debilidades son ya un hecho, pero un mayor
deterioro en una de ellas podria desencadenar un circulo vicioso que conduzca a una
grave turbulencia financiera y a una recesion econémica. Esto también podria afectar
seriamente a los mercados emergentes y a otros paises en desarrollo a través de

canales comerciales y financieros.

Estados Unidos de Norteamérica

En Estados Unidos de Norteamérica, la expansion de la actividad econdmica continla
a un ritmo moderado. Segun indica la segunda estimacion de la Oficina de Analisis
Econdmico (Bureau of Economic Analysis), el PIB real crecié a una tasa interanual
del 1.9% en el primer trimestre de 2012 (0.5% en tasa intertrimestral), frente al 3%
registrado en el trimestre anterior. En comparacion con la estimacion de avance del
2.2%, la revisién a la baja se debi6, principalmente, a una menor contribucién de las
existencias, que se compenso en parte con revisiones al alza de la inversion privada en

capital fijo.
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El crecimiento en el primer trimestre estuvo respaldado, fundamentalmente, por el
gasto en consumo personal, que se financio, en parte, mediante una reduccion de la
tasa de ahorro personal, habida cuenta del escaso crecimiento de la renta. Los
indicadores de opinién y los datos de alta frecuencia sugieren que la expansion
sequird siendo moderada en el segundo trimestre de 2012. Si bien la produccion
industrial y el gasto en consumo han seguido aumentando, la desaceleracion del ritmo
de creacion de empleo en abril y mayo ha planteado cierta inquietud respecto a la
dindmica de la recuperacion, inquietud que se ha intensificado por la persistente

incertidumbre en los mercados financieros mundiales.

Asi, en un contexto de politicas macroeconémicas de estimulo y de gradual relajacion
de las condiciones de concesidn de préstamos, se prevé que la recuperacion continle a
un ritmo moderado con el respaldo de la demanda interna. En particular, la actividad
en el sector de la vivienda parece haberse estabilizado, el mercado de trabajo se ha
tornado, en general, mas favorable en los Ultimos trimestres, pese a una ligera pérdida
de impulso ultimamente, y se han moderado los precios de la energia. Al mismo
tiempo, el vigor del gasto en consumo seguird estando limitado por las presiones de
desapalancamiento, lo que obligara a los hogares a reconstituir su ahorro en un

contexto de escaso crecimiento de la renta.

Como consecuencia de la debilidad de la demanda mundial, se prevé que el
crecimiento de las exportaciones continuara siendo débil en el corto plazo y que se

afianzara gradualmente en los proximos trimestres.

Entre los notables riesgos a la baja que aln persisten, cabe destacar la incertidumbre
respecto a la senda de la consolidacién fiscal en el futuro. Por lo que respecta a la
evolucion de los precios, la reciente moderacion de los precios de los combustibles ha
disminuido los riesgos al alza derivados de la dindmica de los precios de la energia.

Se espera que la abundante capacidad excedente de produccion mantenga reprimidas
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las presiones inflacionarias subyacentes en un contexto de expectativas de inflacién

estables.

El 25 de abril de 2012, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal sefialo que la economia ha estado registrando una moderada expansion y
reconocid la mejora de las condiciones del mercado de trabajo en los ultimos meses.
El Comité decidié mantener la banda del 0 al 0.25% fijada como objetivo para la tasa
de interés de los fondos federales y anticipd que la situacion econdmica
probablemente justifiqgue que dicho tasa se mantenga en niveles excepcionalmente

bajos como minimo hasta finales de 2014.

Japon

En Japon, la primera estimacion provisional de las cuentas nacionales, publicada en el
primer trimestre de 2012, muestra que el crecimiento del PIB real registrd una
crecimiento del 1%, en tasa intertrimestral (en cifras desestacionalizadas), tras el
estancamiento del trimestre anterior (0%). Los factores que méas contribuyeron al
crecimiento fueron el consumo privado y el gasto pablico, junto con las variaciones

de las existencias privadas.

El consumo privado aumentd 1.1%, debido en parte a la reintroduccion de los
incentivos del Gobierno para la compra de vehiculos no contaminantes con el medio
ambiente, asi como a la demanda moderada; mientras que la fortaleza del gasto
publico reflejé, principalmente, el sélido crecimiento de la inversion pablica, lo que
confirma que el gasto publico relacionado con la reconstruccién esta repuntando. Por
otra parte, la contribucion de la inversion privada al crecimiento fue negativa, ya que
tanto la inversion empresarial como la inversion residencial registraron caidas en el
trimestre. La contribucion de la demanda exterior neta de bienes y servicios fue

discreta, observandose un solido crecimiento de las exportaciones que refleja, en



cierta medida, la recuperacion tras las distorsiones de oferta causadas por las

inundaciones en Tailandia.

Los datos econdmicos publicados recientemente indican que el crecimiento de la
economia japonesa se mantendré en el segundo trimestre del afio, aunque a un ritmo
mas moderado, en consonancia con el reciente deterioro de los indicadores de
opinion. No obstante, se espera que el gasto relacionado con las labores de
reconstruccion continle sosteniendo el crecimiento en el corto plazo, principalmente a
través de un aumento del gasto publico y de la inversidn privada. También se preveé
que, con el tiempo, la gradual recuperacion de la demanda externa tenga un impacto

positivo sobre las exportaciones y el crecimiento en general.

En su reunién mas reciente sobre politica monetaria, celebrada el 23 de mayo, el
Banco de Japon decidio mantener el objetivo fijado para la tasa de interés de los

préstamos a un dia sin garantia entre el 0 y 0.1%, aproximadamente.

Reino Unido

En el Reino Unido, los indicadores de opinion experimentaron un deterioro en el
segundo trimestre de 2012, después de haber registrado niveles relativamente altos,
mientras que la confianza de los consumidores siguid siendo débil. EI PIB real se
redujo 0.3%, en el primer trimestre de 2012, y tanto la inversion como el consumo de
los hogares contribuyeron negativamente al crecimiento. La situacion del mercado de
trabajo ha mostrado sefiales de estabilizacion, pero la tasa de desempleo sigue siendo
relativamente alta (8.2%, en promedio, en los tres meses transcurridos hasta marzo) y
el crecimiento del empleo ha sido moderado. De acuerdo con las perspectivas, es
probable que la recuperacion econdmica solo cobre impulso de manera gradual, ya
que se prevé que el crecimiento de la demanda interna siga estando limitado por las
restrictivas condiciones de concesion de crédito, el ajuste de los balances de los

hogares y las sustanciales restricciones presupuestarias.



El 10 de mayo, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra mantuvo la
tasa de interés oficial al que se remuneran las reservas de las entidades de crédito en
0.5% y el volumen de compras de activos financiadas mediante la emision de reservas

del banco central en un total de 325 mil millones de libras esterlinas.

Economias emergentes de Asia

En las economias emergentes de Asia, la actividad econdmica experimentd una
desaceleracién en el primer trimestre de 2012, como consecuencia del debilitamiento
de las exportaciones y de la inversion. El crecimiento de las exportaciones se modero
en el primer trimestre, debido, principalmente, a la debilidad de la demanda de
Europa, mientras que la inversion siguio siendo débil como resultado de la mayor
volatilidad de los flujos de capital y de los efectos retardados de un endurecimiento de
las politicas monetarias internas. No obstante, el impacto adverso de las dificultades a

escala mundial se compensé en parte por la resistencia del consumo.

China

En China, el crecimiento del PIB real se redujo hasta una tasa interanual del 8.1% en
el primer trimestre de 2012, desde el 8.9% del Gltimo trimestre de 2011. La situacion
exterior sigui6 siendo desfavorable como consecuencia de la debilidad de la demanda
de la zona del euro. Por consiguiente, el crecimiento de las exportaciones descendio
hasta situarse, en tasa interanual, en 8.9% en el primer trimestre de 2012 y en 4.9%, a
finales de abril. El superavit por cuenta corriente se redujo hasta el 1.4% del PIB en el
primer trimestre de 2012, desde el 2.7% en 2011. El crecimiento de la demanda
interna también experimentd una desaceleracion, y los datos indican que el consumo
desempefia un papel cada vez mas importante como principal fuente de crecimiento.
El sector inmobiliario parece estar enfriandose como consecuencia de las politicas
mas restrictivas, aunque el programa de viviendas sociales de las autoridades esta

compensando, en parte, la menor inversion del sector privado.
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En este contexto y en un entorno de aumento de los riesgos a la baja como
consecuencia del deterioro de la demanda externa, se relajé aun mas la politica
monetaria. En mayo, el Banco Central de la Republica Popular China redujo dos
veces el coeficiente de reservas obligatorias, situdndolo en el 20% para las grandes
entidades de crédito y en el 18% para las méas pequefias. La acumulacion de reservas
internacionales repuntd en el primer trimestre del afio, tras la caida registrada a finales
de 2011, aumentando en 124 mil millones de ddlares estadounidenses en los tres

primeros meses de 2012 hasta situarse en 3.3 billones de ddlares en marzo.

India

En India, el crecimiento del PIB real se moder6 hasta el 5.6%, en tasa interanual, en el
primer trimestre de 2012. El crecimiento del consumo privado descendid hasta el
6.1%, mientras que el crecimiento de la inversion y de las exportaciones se acelerd
hasta el 3.6 y el 18.1%, respectivamente. EI Banco Central redujo en 50 puntos

basicos su tasa de interés oficial, hasta el 8%, en abril.

Ameérica Latina

El crecimiento en América Latina experimentd una desaceleracion en 2011 y se prevé
que haya sido moderado a principios de 2012, debido principalmente al impacto del
entorno exterior y a los efectos retardados del endurecimiento de la politica monetaria
en los respectivos paises. Al mismo tiempo, las presiones inflacionarias mostraron
signos de estabilizacion, en niveles méas bien elevados, en la mayoria de los paises de

la regién a comienzos del afio en curso.

En Brasil, la actividad econdmica registr6 un enfriamiento a comienzos de 2012,
siguiendo una tendencia que se inici6 a principios de 2010. El PIB real creci6 a una
tasa interanual del 0.7% en el primer trimestre de 2012, frente al maximo del 9.1%

registrado a principios de 2010 y a una media del 2.7% en 2011. La desaceleracion
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fue especialmente pronunciada en el sector manufacturero en el segundo semestre del
afo pasado, seguida de un significativo descenso al inicio de 2012. En Argentina, los
indicadores de actividad economica también mostraron sefiales cada vez mas claras de
desaceleracion tras las tasas de crecimiento excepcionalmente altas registradas en los
dos ultimos afos. De hecho, el crecimiento del PIB real fue del 7% en el cuarto
trimestre de 2011, después de haberse situado en tasas de alrededor del 10% durante

muchos de los trimestres anteriores.

Se prevé que la mejora prevista de la demanda mundial deberia favorecer la dinamica
de crecimiento en la region. Ademas de que la demanda interna serd el principal
motor del crecimiento, mientras que la dindmica del comercio sur-sur respaldara el

crecimiento de las exportaciones.
En caso de crisis, todos los paises en desarrollo se veran afectados

En el futuro inmediato, las nuevas tensiones suponen un grave riesgo para los paises
en desarrollo, especialmente para aquellos que dependen en mayor medida de las
remesas, el turismo y los productos basicos asi como para aquellos con un alto nivel

de deuda a corto plazo o con necesidad de financiamiento a mediano plazo.

— EI flujo de remesas hacia los paises en desarrollo se podria reducir en 5% o
mas, lo que representa una caida de 3% o més en el PIB de los paises que méas

dependen de ellas.

— El turismo, especialmente el proveniente de los paises europeos de ingreso alto,
se veria afectado con graves consecuencias para los paises del Norte de Africa

y las economias insulares del Caribe.

— Si se congelaran las finanzas mundiales, los paises con altos niveles de deuda a

corto plazo podrian verse obligados a recortar duramente el gasto publico.
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— En caso de recesion grave, los precios de los productos basicos podrian caer
precipitadamente, lo que mermaria el saldo presupuestario (en 1.8% del PIB o
mas) y el ingreso de los exportadores de petroleo y metales, pero ayudaria a

amortiguar el golpe entre las economias importadoras de crudo.

— El desenlace desordenado de la crisis de la deuda soberana podria acelerar el
proceso de desapalancamiento de la banca europea, lo que afectaria
principalmente a las economias de Europa y Asia Central y, en menor grado, a

las de América Latina.

Gestionar el crecimiento en un mundo volatil

Incluso en ausencia de una crisis de grandes proporciones, el alto nivel de deuda y
déficit fiscal de los paises de ingreso alto y las laxas politicas monetarias que estan
aplicando sugieren que, en el futuro cercano, el contexto externo de las economias en
desarrollo seguira caracterizado por flujos de capital volatiles y gran incertidumbre

entre los inversionistas.

Como resultado, los cambios bruscos en el animo inversor y en las condiciones
financieras seguiran complicando la aplicacion de politicas macroecondémicas en estos
paises. En este contexto, los paises en desarrollo deben centrarse en aplicar politicas
que respondan mas a factores de mediano plazo que a las fluctuaciones inmediatas.
Esto significa que volver a politicas macroecondmicas mas neutrales podria servir
para reducir su vulnerabilidad ante golpes externos, ya que contribuye a recuperar
espacio fiscal, reducir la exposicion de la deuda a corto plazo y reactivar las medidas

de amortiguacion que les permitieron sortear la crisis de 2008-09.
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Entorno Nacional

En México, la actividad econdmica continlia registrando una tendencia positiva. En
buena medida, este desempefio es consecuencia del dinamismo de las exportaciones

manufactureras.

Los analistas econdmicos entrevistados por el Banco de México (Banxico), en la
Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado: Mayo de 2012, consideran que para el segundo, tercer y cuarto trimestres del
afno en curso se presenten variaciones a tasa anual del Producto Interno Bruto (PI1B)
real de 3.86, 3.37 y 3.34%, respectivamente, y que en todo el afio este agregado

aumente en 3.72% (3.62% hace un mes).

PRONOSTICODE LA VARIACION DEL PIB PARA 2012
-Tasa porcentual anual-
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2010 2011 2012
FUENTE: Banco de México.



XV.

Adicionalmente, de acuerdo con el Reporte sobre las Economias Regionales,
enero-marzo 2012 de Banco de México (este documento presenta los indicadores y el
analisis que el Banxico produce sobre las distintas regiones del pais en tres vertientes:
la evolucidn de la actividad econdmica reciente, el comportamiento de los precios, y
las expectativas tanto de consumidores como de directivos empresariales en cada una
de las regiones del pais), durante el primer trimestre de 2012 se observd, con
diferencias entre las regiones del pais, un repunte en las expectativas de los

consumidores para los proximos doce meses, respecto a la situacion econdémica.

En el primer trimestre del afio con relacién al ultimo del afio anterior, las expectativas
de los consumidores sobre la situacion econdmica de su hogar para los proximos doce
meses mejoraron moderadamente en las regiones centrales y con mayor claridad en el
sur. En el norte, si bien el indicador se deteriord por segundo trimestre consecutivo,
éste continud registrando los niveles mas altos en una comparacion interregional.
Asimismo, en el norte, centro-norte y centro del pais las perspectivas de los
consumidores sobre la situacion del pais en los préximos doce meses registraron una
mejora. En el sur, el indicador se mantuvo sin cambio durante el primer trimestre del
afio con relacion al trimestre previo; no obstante, éste exhibié un repunte durante abril

y mayo.
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SITUACION ECONOMICA ESPERADA POR LOS CONSUMIDORES PARA LOS PROXIMOS
i DOCE MESES
-Indice junio 2008=100, promedio trimestral-

a) Hogar b) Pais
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*/ Informacion correspondiente al promedio del indice en los meses de abril y mayo de 2012.
FUENTE: Estimaciones del Banco de México con datos del INEGI y del Banco de México.

Por su parte, la Actividad Industrial, en los primeros cuatro meses del afio, aumento
4.2% en términos reales con relacion al mismo lapso de 2011, producto de la
evolucion positiva de los sectores que la integran. Las Industrias Manufactureras se
elevaron 5.2%, la Construccion 5%, la Electricidad, Agua y suministro de Gas por

ductos al consumidor final 2.9% y la Mineria crecid 0.2% en igual periodo.
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PRODUCCION INDUSTRIAL ENERO-ABRIL DE 2012
-Variacion porcentual real respecto al mismo periodo del afio anterior-
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FUENTE: INEGI.

Cabe destacar que el sector de las Industrias Manufactureras se incremento 4.6% a
tasa anual en el cuarto mes del afio en curso, como resultado del crecimiento de la
produccion en los subsectores de equipo de transporte; industria de las bebidas y del
tabaco; maquinaria y equipo; industrias metalicas bésicas; industria alimentaria;
productos a base de minerales no metalicos; productos metélicos; industria del
plastico y del hule; muebles y productos relacionados, y de la industria del papel,

entre otros.
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INDUSTRIAS MANUFACTURERAS AL MES DE ABRIL DE 2012
-Variacion porcentual real respecto al mismo mes del afio anterior-
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FUENTE: INEGI.

Demanda Interna

Por su parte, algunos indicadores de la demanda interna (inversién y consumo) siguen
presentando un desempefio favorable, si bien en algunos casos se ha observado una

ligera desaceleracion.

Asi, la Inversion Fija Bruta reportd un aumento de 8.6% durante los tres primeros
meses del afio en curso con relacion al mismo lapso de 2011. Los resultados por
componentes son los siguientes: los gastos en maquinaria y equipo total crecieron
12.6% (los de origen nacional 9.5% y los importados 13.8%), y en la construccion

avanzaron 5.8% en igual periodo.
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INVERSIONFIJABRUTA
-Variacién porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior-
Enero-marzo-2012
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Total Construccién Nacional Importada
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FUENTE: INEGI.

Por su parte, el Consumo Privado presentd una variacion de 4.3% en el primer
trimestre de 2012, con relacion al mismo trimestre de un afio antes. Por origen de los
bienes, las adquisiciones de bienes importados fueron superiores en 8.1% y los gastos
en bienes nacionales se acrecentaron 3.8%. Asimismo, el Consumo de Gobierno
avanzo 2.9% en el periodo en cuestion con relacion al trimestre comparable de un afio

antes.

CONSUMO PRIVADO POR TIPO DE BIEN
AL PRIMER TRIMESTRE DE 2012
-Variacién porcentual real respecto al mismo periodo del afio anterior-

20117 2012
Concepto Trimestre Anual Trimestre
| 1 11 v |

Consumo Privado 5.0 4.0 4.7 4.3 4.5 4.3
Bienes Nacionales 3.8 2.8 2.6 34 3.1 3.8
Bienes Importados 11.7 11.3 19.8 10.3 13.3 8.1
r/ Cifras revisadas.
FUENTE: INEGI.

Aun cuando la brecha del producto sigue cerrandose, no se perciben presiones sobre
los precios en los mercados de insumos como el laboral y el crediticio, ni sobre las

cuentas externas. En cuanto al balance de riesgos para el crecimiento de la economia
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mexicana, se considera que éste se ha deteriorado como reflejo de la intensificacion

de los riesgos a la baja para la economia mundial.

Comercio exterior

El crecimiento econdémico de México se apoy0 en la favorable evolucion del mercado
de trabajo, en la demanda exterior proveniente de Estados Unidos de Norteamérica y,
de forma mas general, en las ganancias de competitividad. Asi, en el periodo enero-
abril de 2012, el valor de las exportaciones totales ascendié a 120 mil 712.9 millones
de dolares, lo que represent6 una variacion anual de 10.1%. Dicha tasa se debid a
incrementos de 10.7% en el valor de las exportaciones no petroleras y de 7.3% en el

de las petroleras.

EXPORTACIONES TOTALES*

-Enero-abril -
2011-2012
. ] TOTAL 120 712.9
Millones dedélares
125000 -
101623.0
100000 - 86 731.
75000 -
50000 -
19089.8
'
25000 - 17815.9 4 365.7 1532.1
‘_.I 41111, 11126 ,
Petroleras Nopetroleras ~ Agropecuarias Extractivas  Manufactureras

[@2011 m2012

* Cifras oportunas para abril de 2012.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Secretaria de Economia, Servicio
de Administracion Tributaria y Banco de México.
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Por su parte, el valor acumulado de las importaciones totales de mercancias en los
primeros cuatro meses de 2012 ascendi6 a 118 mil 387.4 millones de dolares, con un
avance anual de 10.5%. Esta tasa se derivo de crecimientos de 11.4% en las
importaciones no petroleras y de 4.6% en las petroleras. En el periodo de referencia,
las importaciones de bienes intermedios registraron un aumento anual de 9.5%
(10.5% en el caso de las de bienes intermedios no petroleros), las de bienes de
consumo se elevaron en 12.4% (13.2% en las de bienes de consumo no petroleros) y

las de bienes de capital en 16 por ciento.

IMPORTACIONES TOTALES*
-Enero-abril-
2011-2012
TOTAL 118 387.4

Millones deddlares

88929.0

90000 -
H@2011 m2012
75000 +
60000 -

45000 4

30000 7 174706

155384

1 20 119878
15000 - 0332.0

0_

Bienes de Consumo Bienes Intermedios Bienes de Capital

* Cifras oportunas para abril de 2012.

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

Con estos resultados, en el periodo enero-abril del presente afio el saldo comercial fue

superavitario en 2 mil 325.4 millones de doblares.
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COMERCIO EXTERIOR DE MEXICO
Enero-Abril
2010-2012
- Millones de doélares -

Concepto 2010 2011 2012 Variacion % Estructura %
@ (b) (c) (c/b) 2012
(Slﬁlc_u?; ﬁgmﬁ;cm" 452.4 25157 23254 7.6
Eéﬁiﬁ;@c'ONES 91441.1 109 609.4 120 712.9 10.1 100.0
#ngp;(zigéuoms 90 988.8 107 093.7 118 387.4 105 100.0

Nota: Debido al redondeo, la suma de los parciales puede no coincidir con el total.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion revisada del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

Politica Monetaria

Inflacion

La inflacion en México ha continuado comportandose de acuerdo con lo anticipado.
El aumento en la inflacion general anual en mayo obedecid, principalmente, a un
aumento en la inflacién del subindice de precios no subyacente, que resultd de una

reduccion menor a la anticipada en los precios del grupo de las frutas y verduras.

Dentro del subindice de precios subyacente sigue observandose un aumento en el
precio relativo de las mercancias respecto del de los servicios, en congruencia con los
ajustes cambiarios que han tenido lugar. Se preve que este ajuste de precios relativos

prosiga sin propiciar efectos de segundo orden en la formacion de precios.

Entre los factores que han contribuido a este desempefio de la inflacion se encuentran
la holgura que adn prevalece en la economia, una tendencia descendente de los costos
unitarios de la mano de obra y mayores niveles de competencia en algunos sectores.

En este contexto, las expectativas de inflacion permanecen bien ancladas.



XXiii.

Los consultores entrevistados por el Banxico calculan para junio, julio, agosto,
septiembre, octubre, noviembre y diciembre de 2012, una inflacién mensual de 0.15,
0.33, 0.29, 0.46, 0.57, 0.88 y 0.60%, respectivamente. Las proyecciones para el cierre
de 2012, en lo que corresponde a la inflacién general y a la subyacente son de 3.65 y

3.50%, respectivamente.

EXPECTATIVAS DE INFLACIONDEL INPC PARA 2012
-Por ciento-

EFMAMJJASONDEFMAMIJASONDEFMAM

2010 2011 2012

FUENTE: Banco de México.

Adicionalmente, de acuerdo con el Reporte sobre las Economias Regionales,
enero-marzo 2012 de Banco de Meéxico, en el periodo comprendido entre enero y
mayo de 2012, la inflacion general anual en el norte, centro norte y centro del pais
exhibié una trayectoria similar a la nacional, distinguiéndose el norte por seguir

presentando los niveles mas bajos de inflacion en el pais.

En mayo de 2012, la inflacion general anual en el norte, centro-norte, centro y sur del
pais fue 3.50, 3.89, 3.95 y 4.14%, respectivamente (en diciembre de 2011 estas cifras
fueron 3.50, 3.84, 4.03 y 3.75%).
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INFLACION GENERAL ANUAL POR REGIONES
-Cifras en por ciento-
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FUENTE: Estimaciones del Banco de México con datos del INEGI y del Banco de México.

Tipo de cambio

En las dltimas semanas se observO una depreciacion significativa de la moneda
nacional inducida por el ajuste de cartera en los mercados financieros internacionales
que afectd a la mayoria de las monedas de economias emergentes. Este ajuste del tipo
de cambio nominal, aunado al comportamiento favorable de la inflacion, ha permitido
una depreciacion del tipo de cambio real que estd atenuando los costos sobre la

economia de un entorno internacional mas adverso.

Cabe destacar que el ddlar interbancario a 48 horas, al 18 de junio de 2012, se ubicé
en 14.0577 pesos por dolar, lo que representd una depreciacion de 4.62% con respecto
a mayo pasado (13.6719 pesos por délar), de 2.82% con relacion a diciembre anterior
y de 19.06% si se le compara con el promedio de junio de 2011 (11.8068 pesos por

dolar).
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* Promedio al dia 18 de junio.

FUENTE: Banco de México.

2011 2012

Cabe puntualizar que durante junio la volatilidad aminoro, asi, la cotizacion promedio

del peso interbancario a 48 horas frente al délar el 1° de junio se ubicé en 14.3520

pesos por dolar. No obstante, el dia 18, la cotizacién cay6 hasta 13.8546 pesos por

ddlar. Cabe destacar que en los Criterios Generales de Politica Econémica para 2013

(CGPE, 2013) se estim6 una paridad cambiaria en promedio de 12.80 pesos por délar

para 2012 y 2013, en consecuencia la depreciacion se eleva a 8.24% si se considera la

paridad del dia 18 del mes de referencia a lo estimado en el marco macroeconomico

de los CGPE, 2013. Sin embargo, se estima que en el mediano plazo la paridad podria

regresar a los 13 pesos por dolar, dependiendo de la evolucion de los mercados

cambiarios internacionales.

COTIZACIONES DEL PESO MEXICANO
RESPECTO AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
JUNIO 2012

FUENTE: Banco de México.
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Por todo lo anterior, y considerando que la cotizacion de la moneda nacional se
encuentra anclada en el mediano plazo por los sélidos fundamentos de la economia
mexicana, se anticipa que en la segunda mitad de 2012 y en 2013 las inflaciones
general y subyacente se ajusten a la evolucion esperada publicada en el ultimo
Informe sobre la Inflacion de Banxico. En cuanto al balance de riesgos para la
inflacion, por una parte no puede descartarse el riesgo al alza derivado del reciente
ajuste cambiario, si bien este riesgo pareceria ser moderado a la luz de la evidencia de
un bajo traspaso de movimientos cambiarios a la inflacion y de la expectativa de los

analistas econdmicos de que el referido ajuste se revierta en los siguientes meses.

Por otra parte, los riesgos a la baja han aumentado como resultado de la reciente
disminucidn en los precios internacionales de las materias primas y del aumento en la
probabilidad de que las demandas externa e interna presenten un debilitamiento. En

suma, se estima que el balance de riesgos para la inflacién se mantiene sin cambio.

A partir de lo anterior, la Junta de Gobierno de Banxico considerd que la postura
actual de la politica monetaria es conducente a alcanzar el objetivo permanente de
inflacion de 3%, por lo que decidié mantener sin cambio el objetivo para la Tasa de

Interés Interbancaria a un dia en 4.5 por ciento.

Hacia adelante, la Junta de Gobierno se mantendra atenta a la evolucion de todos los
determinantes de la inflacion, dado que el comportamiento de éstos podria hacer
aconsejable ajustar la postura de politica monetaria para hacerla mas o menos
restrictiva dependiendo del escenario que se presente. En cualquiera de los escenarios
procurard en todo momento la convergencia de la inflacion a su objetivo permanente

de 3 por ciento.
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Tasas de interés

Cabe destacar que la postura de la politica monetaria coadyuva a mantener los niveles
de crédito para fortalecer la expansion de la actividad econdmica. De hecho, la tasa de
referencia del mercado de dinero, los Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(Cetes) a 28 dias de vencimiento registro, durante las primeras tres subastas de junio
de 2012, un rendimiento promedio de 4.35%, porcentaje menor en seis centésimas de
punto porcentual respecto al observado en mayo pasado (4.41%), 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 4.46%, cifra superior en
cinco centésimas de punto porcentual respecto al mes inmediato anterior (4.41%), e

idéntico al porcentaje observado en diciembre anterior (4.46%).

RENDIMIENTO ANUAL DE CETES A 28 Y 91 DiAS
- Promedio mensual -

% 2009-2012

498 4.5 4367 435

N O B O
EFMAMI JASONDEFMAMIJ JASONDEFMAMJ JASONDE FMAMJ*

2009 2010 2011 2012
Bl CETES 28 DIAS g CETES 90 DiAS

* A la tercera subasta.
FUENTE: Banco de México.
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Reservas Internacionales

La experiencia de la crisis financiera mundial de 2008-2009 demostro la importancia
de contar con un monto de reservas internacionales suficientes como proteccién
frente a las perturbaciones de la cuenta corriente y de la cuenta de capital. Las
tenencias de reservas internacionales no solo reportan importantes beneficios, sino

gue suponen, ademas, costos de oportunidad significativos.

Con este objetivo, México ha continuado con la acumulacion de reservas. Asi, al 15
de junio de 2012, Banxico informé que las reservas internacionales sumaron un saldo
historico de 156 mil 472 millones de dolares, monto 1.04% superior con respecto al
mes inmediato anterior y 9.82% mayor con relacion a diciembre de 2011. Con ello,
durante la presente Administracién, esto es de diciembre de 2006 al 15 de junio de
2012, las reservas se han elevado 131.19%, lo que en términos absolutos significo un

incremento de 88 mil 792 millones de dolares.

Millones de délares
:0.3 O A a3 FrFyF 4
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IR S | ——

2003 e - I < D—

2006 57.68(
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2010 Bl 13507

101 l T ——— i W 1 )

Jn] :*9 —t 172

* Al dia 15 de junio.
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Empleo y Salarios

Los analistas econdémicos entrevistados por Banxico consideran que al cierre de 2012
se presentard un incremento anual de 622 mil personas en el nimero de trabajadores
asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) (hace un mes esta
expectativa se ubicd en 596 mil personas). Para 2013, se anticipa que este indicador
registrara un incremento de 572 mil personas (556 mil trabajadores en la encuesta
previa). Por su parte, en lo que se refiere a los aumentos derivados de las
negociaciones salariales contractuales, los analistas econémicos consideran que estos

seran de 4.22% para junio y julio del presente afio, en ambos meses.

VARIACIONEN EL NUMERO DE TRABAJADORES
ASEGURADOSEN EL IMSS PARA 2012

-Miles de trabajadores-
655
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FUENTE: Banco de México.

Los especialistas econdmicos consideran que los salarios reales presentaran una
recuperacién en los proximos meses. En efecto, el 88% de los encuestados sefiala que
en el primer semestre del presente afio los salarios reales aumentaran con respecto a

sus niveles del segundo semestre de 2011. Por su parte, el 85% de los analistas indico



XXX.

que, en el segundo semestre de 2012, los salarios reales mostraran un incremento con

respecto a sus niveles esperados en el primer semestre de este afio.

PRONOSTICOS A UN MES DE LA VARIACION ANUAL DE
LOS SALARIOS CONTRACTUALES
-Por ciento-
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FUENTE: Banco de México.

Mercados regionales de trabajo

Respecto a las expectativas de los consumidores sobre la fortaleza del mercado
laboral en los proximos doce meses, en las regiones centro y sur, éstas frenaron la
tendencia descendente que exhibian desde el primer trimestre de 2011. Ello se podria
asociar con el buen desempefio del empleo en el centro y en el sur durante el primer
trimestre del presente afio. En cambio, en la region centro norte no se present6 dicho
freno, lo que podria ser consecuencia de la desaceleracion del ritmo de creacion de
empleo en esa region durante dicho trimestre. Por su parte, en el norte, si bien el
indicador se fortalecié durante el primer trimestre del afio en curso, éste no exhibe una

tendencia claramente definida.
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EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES SOBRE LA FORTALEZA DEL MERCADO
LABORAL EN LOS PROXIMOS DOCE MESES
-Indice junio 2008=100, promedio trimestral-
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*/ Informacion correspondiente al promedio del indice en los meses de abril y mayo de 2012.
FUENTE: Estimaciones del Banco de México con datos del INEGI y del Banco de México.

Conclusiones

En un contexto de creciente globalizacion, mejorar los fundamentos econémicos es

indispensable.

e Una de las principales caracteristicas de la economia mundial es un proceso
creciente de globalizacion, que ha propiciado un incremento sin precedentes en
los flujos comerciales y financieros entre las economias, proceso que, sin

embrago, conlleva beneficios pero también costos.

e En este contexto de mayor integracion economica, contar con solidos
fundamentos econdémicos es de primordial importancia, pues permite
aprovechar plenamente los beneficios asociados con la globalizacion, asi como

atenuar los costos de ésta.
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En este sentido, en México es necesario fortalecer las fuentes internas de crecimiento.

e Las condiciones externas sugieren un crecimiento mundial relativamente

moderado en los siguientes afios.

e Por ende, las condiciones internacionales no necesariamente sern propicias
para lograr el ritmo de crecimiento que México requiere para alcanzar niveles

de desarrollo significativamente mas elevados.

e Asi, para fortalecer las fuentes internas de crecimiento es imperativo:
v Mantener la fortaleza de los fundamentos macroeconémicos.

v Continuar con el proceso de cambio estructural de la economia, lo
cual requiere de esfuerzos permanentes y continuos.

En sintesis, los avances de la politica econdmica deberan consolidarse en un futuro
préoximo con base en los fundamentos economicos, la estabilidad y solidez del sistema
financiero y el éxito de las medidas contraciclicas, y desde luego la prevalencia de un
entorno internacional mas favorable; todo ello debera sincronizarse con el didlogo en
torno al futuro de México y los arreglos cooperativos de los sectores productivos y de

las instituciones del pais.

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 macroeconémicas al periodo enero-junio de
2012, de acuerdo con la informacién disponible. Asimismo, se presentan las medidas
de politica econdmica instrumentadas por el Gobierno Federal en materia de finanzas
publicas, 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 econ6micas y comerciales nacionales e
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internacionales, produccidn industrial, alimentacion, mercados bursatiles en México y
el mundo, comercio, turismo, remesas, petréleo, precios, empleo y desempleo,
poblacion, mercado laboral, la Reunion del G-20, y la evolucion reciente de las
economias de los Estados Unidos de Norteamérica, Canada, Europa, Japon, China y

Ameérica Latina.

Actividad econdmica

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) informé que en los primeros
cuatro meses del afio, la Actividad Industrial aument6 4.2% en términos reales con
relacién al mismo lapso de 2011, producto del desempefio positivo de los sectores que
la integran. Las Industrias Manufactureras se elevaron 5.2%, la Construccion 5%, la
Electricidad, Agua y suministro de Gas por ductos al consumidor final 2.9% y la

Mineria crecid 0.2% en igual periodo.

En marzo de 2012, el Indicador Coincidente se localizé en la fase expansiva al
registrar un valor de 100.8 puntos, lo que representa una variacion positiva de
0.04 puntos respecto al mes anterior. Asimismo, el Indicador Adelantado se ubico en
la fase de expansion al presentar un valor de 100.6 puntos y un incremento de 0.13

puntos con relacion al mes anterior.

Finanzas Publicas

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP) informo que a abril de 2012, el
balance publico registré un déficit de 41 mil 369.1 millones de pesos. Por su parte, el
balance primario presentd un superavit de 18 mil 637.3 millones de pesos. Si se
excluye la inversion de Petroleos Mexicanos (Pemex), el balance publico presentd un

superavit de 29 mil 601.1 millones de pesos.
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Los ingresos presupuestarios del sector pablico ascendieron a 1 billon 142 mil 707.6
millones de pesos, cifra superior en 8.4% en términos reales a la registrada en el

mismo periodo del afio anterior.

El crecimiento moderado de los ingresos presupuestarios se explica por la derogacion
del impuesto sobre tenencia; al ajustar la recaudacion por dicho efecto los ingresos
tributarios aumentan 5.1% real. La recaudacion de Impuesto Sobre la Renta (ISR)-
Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU)-Impuesto a los Depositos en Efectivo
(IDE), Impuesto al Valor Agregado (IVA), importaciones e Impuesto Especial sobre
Produccion y Servicios (IEPS), aumenté en 5.6, 3.9, 33, y 2.0% real,

respectivamente.

Durante los primeros cuatro meses del afio, el gasto neto presupuestario del Sector
Publico ascendid a 1 billon 189 mil 608 millones de pesos, monto superior en 11.1%

en terminos reales al observado en el mismo periodo de 2011.

Deuda interna y externa

El saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal al cierre de abril fue de
3 billones 187 mil 264.8 millones de pesos, monto superior en 75 mil 171.6 millones

de pesos al registrado al cierre de diciembre de 2011.

El saldo de la deuda externa neta del Gobierno Federal al cierre de abril es fue de 62
mil 631.7 millones de ddlares, cifra superior en 2 mil 989.2 millones de ddlares a la

observada al cierre de 2011.

En lo que corresponde al saldo de la deuda interna neta del Sector Publico Federal

(Gobierno Federal, organismos y empresas y la banca de desarrollo), al cierre de abril
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se ubico en 3 billones 334 mil 773.9 millones de pesos, lo que significa un incremento

de 76 mil 294.4 millones de pesos respecto del saldo registrado al cierre de 2011.

Por su parte, el saldo de la deuda externa neta del Sector Publico Federal fue de
118 mil 448.8 millones de ddlares, monto superior en 4 mil 817.2 millones de ddlares

al registrado al cierre de 2011.

Precios

Durante mayo de 2012, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) registrd
una disminucion de 0.32% con respecto al mes inmediato anterior. Con ello, en el
periodo enero-mayo, la inflacion acumulada fue de 0.34%, mientras que en el lapso

interanual de mayo de 2011 a mayo de 2012, la inflacion fue de 3.85 por ciento.

Sistema de Ahorro para el Retiro

La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) informé que al
cierre de mayo de 2012, el total de las cuentas individuales que administran las
Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) sumaron 47 millones 158 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 las
Administradoras de Fondos para el Retiro (Siefores) y en cuentas con recursos

depositados en el Banco de México (Banxico).

Asimismo, informé que se actualizé la informacion del indice de Rendimiento Neto
(IRN) promedio en el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), que a 39 meses

asciende a 10.80 por ciento.
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e Al cierre de mayo 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) vy 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 y los recursos del SAR ISSSTE,
también incluye Aportaciones Voluntarias, Aportaciones Complementarias de Retiro,
Ahorro a Largo Plazo, Ahorro Solidario de trabajadores cotizantes al ISSSTE y 38 mil
588.9 millones de pesos administrados por las Administradoras de Fondos para el
Retiro (Afores), de recursos de Prevision Social de entidades publicas y privadas
(21 mil 13.8 millones de pesos) y, recursos de las Afores que, conforme a las normas
de capitalizacion, deben mantener invertidos en las Siefores (17 mil 838.5 millones de

pesos), fue de 1 billon 687 mil 746.2 millones de pesos.

Tasas de interés

e Durante las primeras tres subastas de junio de 2012, la tasa de rendimiento de los
Cetes a 28 dias de vencimiento registro un promedio de 4.35%, porcentaje menor en
seis centésimas de punto porcentual respecto al observado en mayo pasado (4.41%),
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
4.46%, cifra superior en cinco centésimas de punto porcentual respecto al mes
inmediato anterior (4.41%), e idéntico al porcentaje observado en diciembre anterior
(4.46%).

Mercado bursatil

e Al 18 de junio de 2012, el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) se ubico en 38 mil 60.82 unidades, lo que significé un
aumento de 2.65% con respecto al 31 de diciembre de 2011 (37 mil 77.52 unidades).
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Petroéleo

Petroleos Mexicanos (Pemex) informo que durante los cinco primeros meses de 2012,
el precio promedio de la mezcla de petréleo crudo de exportacion fue de 109.19
dolares por barril (d/b), lo que significo un aumento de 10.76%, con relacion al
mismo periodo de 2011 (98.56 d/b).

Durante los primeros cinco meses de 2012, se obtuvieron ingresos por 20 mil
398 millones de dolares por concepto de exportacion de petroleo crudo mexicano en
sus tres tipos, cantidad que representd un incremento de 2.30% respecto al mismo
periodo de 2011 (19 mil 940 millones de ddlares). Del tipo Maya se reportaron
ingresos por 15 mil 212 millones de dolares (74.58%), del tipo Olmeca se obtuvieron
3 mil 617 millones de ddlares (17.73%) y del tipo Istmo se percibid un ingreso de 1
mil 569 millones de ddlares (7.69%).

De conformidad con cifras preliminares de Petroleos Mexicanos (Pemex), el precio
promedio de la mezcla mexicana de exportacion en los primeros 18 dias de junio de
2012 fue de 89.92 d/b, cotizacion 12.79% menor a la observada en el mes inmediato
anterior (113.11 d/b), inferior en 14.31% con relacion a diciembre anterior (104.94

d/b) y 12.69% menos si se le compara con el promedio de junio de 2011 (102.99 d/b).

Remesas

Durante el primer cuatrimestre de 2012, las remesas del exterior de los residentes
mexicanos en el extranjero sumaron 7 mil 397.99 millones de dolares, monto 6.08%
superior al observado en el mismo periodo de 2011 (6 mil 974.28 millones de

dolares).
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Turismo

e EIl Banco de México (Banxico) y la Secretaria de Turismo (Sectur) informaron que,
durante el periodo enero-abril de 2012 se registraron ingresos turisticos por 4 mil 645
millones 456.99 mil délares, monto que significd un aumento de 5.27% con respecto al
mismo lapso de 2011. Asimismo, el turismo egresivo realizd erogaciones por 2 mil
439 millones 94.71 mil dolares lo que representé un aumento de 2.67% con relacion a
lo observado en el mismo lapso de 2011. Con ello, la balanza turistica de México
reportd un saldo de 2 mil 206 millones 362 mil 270 dolares, cantidad 8.32% superior

con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Reservas internacionales

e Al 15 de junio de 2012, Banxico informé que las reservas internacionales sumaron un
saldo historico de 156 mil 472 millones de dolares, monto 1.04% superior con

respecto al mes inmediato anterior y 9.82% mayor con relacion a diciembre de 2011.

Tipo de cambio

e EIl dolar interbancario a 48 horas, al 18 de junio de 2012, se ubic6 en 14.0577 pesos
por dolar, lo que representd una depreciacion de 4.62% con respecto a mayo pasado
(13.6719 pesos por dolar), de 2.82% con relacion a diciembre anterior y de 19.06% si

se le compara con el promedio de junio de 2011 (11.8068 pesos por dolar).

Comercio exterior

e En abril de 2012, la balanza comercial fue superavitaria en 560.2 millones de dolares,
saldo que se compara con el superavit de 1 mil 575 millones de dolares observado en
el mes anterior. Tal evolucion fue resultado de una reduccién en el superavit de

productos petroleros, el cual pasé de 1 mil 698 millones de ddlares en marzo a 1 mil
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25 millones de dolares en abril, y de un aumento del déficit de productos no
petroleros, de 123 a 465 millones de ddlares, en esa misma comparacién. Con este
resultado, en los primeros cuatro meses del presente afio el saldo comercial fue

superavitario en 2 mil 325.4 millones de doblares.

Empleo

La poblacién asalariada que cotizo6 al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
durante mayo de 2012 ascendio a 15 millones 703 mil 860 trabajadores, cifra mayor
en 4.7% a la del mismo mes de un afio antes; en términos absolutos significo la
incorporacion de 698 mil 141 cotizantes; de igual forma, superd a la de diciembre

pasado en 443 mil 492 trabajadores, es decir, en 2.9 por ciento.

Los establecimientos adscritos al Programa IMMEX a nivel nacional fueron
6 mil 215 a marzo pasado, lo que signific6 una caida de 1.1% a tasa anual. El personal
ocupado se incrementd 5.6% a tasa anual en el tercer mes de 2012. Segun el
establecimiento en el que labora, en los manufactureros se acrecento en 4.4% y en los
no manufactureros en 14%. El 87.2% de los trabajadores efectla actividades del

sector manufacturero y el 12.8% actividades de otros sectores.

El personal ocupado en la industria manufacturera crecié 1.5% en marzo pasado
respecto al nivel del tercer mes de 2011. Por tipo de contratacion, los obreros y los
empleados que realizan labores administrativas aumentaron 1.5% de manera

individual en su comparacion anual.

Con cifras de la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras, el personal ocupado
registr6 un crecimiento de 2.8% a tasa anual en marzo de 2012: el personal
dependiente de la razon social o contratado directamente por la empresa fue mayor en

2.1% (el numero de obreros se elevd 2.1% y el de empleados 3.3%, mientras que el
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grupo de otros —que incluye a propietarios, familiares y otros trabajadores no
remunerados— disminuyd 12%), y el personal no dependiente mostré una variacién

positiva de 7.1 por ciento.

De acuerdo con la informacion preliminar de la Encuesta Mensual sobre
Establecimientos Comerciales (EMEC) publicada por el INEGI, correspondiente al
mes de abril de 2012, se observo que el personal ocupado en los establecimientos
comerciales, tanto con ventas al por mayor como al por menor, crecieron con respecto

al nivel reportado un afio antes en 0.8 y 2.3%, respectivamente.

Los resultados de la Encuesta Mensual de Servicios (EMS), que publicé el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el pasado 20 de junio, permiten conocer
los indicadores econémicos para nueve sectores de actividad econdmica relacionados
con los servicios privados no financieros a nivel nacional; entre estos indicadores
sobresale el de personal ocupado. Asi, el indice de Personal Ocupado (IPO) en los
Servicios Privados no Financieros se incremento 0.37% en el mes en cuestion con
relacién a marzo, con cifras desestacionalizadas. En su comparacion anual, el IPO
crecid 3.6% durante abril pasado respecto a igual mes de 2011, al pasar de 105.1 a
108.9 puntos.

A nivel nacional, la tasa de desocupacion (TD) fue de 4.83% de la PEA en mayo de
2012, porcentaje inferior al que se presentd en el mismo mes de 2011, cuando se situo

en 5.20 por ciento.

Los datos desestacionalizados muestran que en marzo pasado la TD alcanz6 4.97% de

la PEA, nivel inferior al del mes previo (4.98%).

En particular, al considerar solamente el conjunto de 32 principales areas urbanas del

pais, en donde el mercado de trabajo estd mas organizado, la desocupacion en este
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ambito significd 6.04% de la PEA en el mes en cuestion, tasa ligeramente superior en

0.02 puntos porcentuales a la observada en el quinto mes de 2011.

Salarios

De enero a mayo de 2012, el salario minimo general promedio acumulo un
incremento de 3.8%, debido a que la inflacién acumulada en el periodo —medida a
través del indice Nacional de Precios al Consumidor General— fue de 0.34%. 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 registro un incremento de 1.04% en el periodo de referencia, el poder adquisitivo

del salario minimo crecio en 3.1 por ciento.

En mayo de 2012, los trabajadores inscritos en el Instituto Mexicano de Seguro Social
(IMSS) cotizaron un salario promedio de 261.21 pesos diarios, lo que en términos
reales significd un crecimiento de 4.9% con respecto a diciembre anterior. De igual
forma, en su evolucion real interanual—de mayo de 2011 a mayo de 2012— mostrd

un avance de 0.4 por ciento.

Mediante los indices de las remuneraciones reales de los trabajadores de empresas
comerciales que mensualmente publica el INEGI, con base en la Encuesta Mensual
sobre Establecimientos Comerciales (EMEC), se aprecia que, entre abril de 2011 y el
mismo mes de 2012, la remuneracion real del personal ocupado en los
establecimientos comerciales con ventas al por mayor crecio en 2.9%; en cambio, los
establecimientos con ventas al por menor presentaron una caida en este indicador, de

1.2% en promedio.

A continuacion se enumeran los principales eventos nacionales e internacionales en

materia de crecimiento econdémico, finanzas publicas, la evolucién de la postcrisis
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financiera mundial, comercio exterior, politica energética, economia internacional y
perspectivas econOmicas para 2012, empleo, salarios, precios y la trayectoria

pormenorizada de las principales variables macroeconémicas durante el periodo
enero-junio de 2012.



