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¢Atenuacion de la desaceleracion econdmica?



En contraste con otras regiones, el pesimismo sobre el

crecimiento econdmico en EEUU parece haberse moderado

G3: Evolucion de prondsticos de

crecimiento del PIB para 2012y 2013
%

Economias Emergentes: Evolucion de Prondsticos

de Crecimiento del PIB para 2012 y 2013
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Nota: Linea continua denota el prondstico 2012 y la linea
con marcador denota el pronéstico 2013

Fuente: Blue Chip

Nota: Linea continua denota el prondstico 2012 y la linea
con marcador denota el prondéstico 2013

Fuente: Blue Chip
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Entre otros factores, esta atenuacion se sustenta en la reciente
evolucion de varios indicadores, incluyendo la mayor produccion

EEUU: PIB
Variacion anual y trimestral anualizadas, %

EEUU: Produccion industrial
2000=100; a.e.
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Fuente: Bureau of Economic Analysis Fuente: Federal Reserve
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...el dinamismo del consumo, la baja del desempleo

EEUU: Ventas al menudeo

EEUU: Tasa de desempleo
Miles de millones de dolares; a.e.
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Fuente: U.S. Census Bureau

Fuente: Bureau of Labor Statistics
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... asi como la correccion al alza en la confianza del
consumidor y las perspectivas de los empresarios

EEUU: Confianza del consumidor EEUU: PMI Manufacturero
1966=100

Indice de difusion, a. e.
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*/ Preliminar

. Fuente: Markit
Nota: Indice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan
Fuente: Bloomberg
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Ademas, las tareas de consolidacidn fiscal de largo plazo no
han dificultado el financiamiento de la deuda publica

EEUU: Deuda y Déficit EEUU: Curva de rendimientos
% PIB %
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Fuente: FMI Fuente: Reserva Federal
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Los mismos indicadores para la UME muestran una
direccion opuesta, con la caida de la produccion

Zona del euro: PIB Zona del euro: Produccion industrial
Variacion anual y trimestral anualizadas, % 2005=100; a.e.
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Fuente: Eurostat Fuente: Eurostat
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... el descenso de las ventas y el agravamiento del
desempleo

Zona del euro: Ventas de establecimientos”
2005=100; a.e.

Zona del euro: Tasa de desempleo
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Fuente: Eurostat
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... Si bien el deterioro de la confianza del consumidor y de las
perspectivas de los productores ultimamente se ha frenado

Zona del euro: Confianza del consumidor
(1990-2011)=100

Zona del euro: PMI Manufacturero
Indice de difusidn, a. e.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional

Fuente: Markit
Fuente: Comisién Europea
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Mas de fondo, la permanencia de los problemas fiscales en la
UME continua ensombreciendo las perspectivas de esa zona

Tasa de interés
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Nota: Bonos gubernamentales a 10 afios
Fuente: Bloomberg
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No obstante, en semanas recientes los mercados financieros
internacionales han reflejado una percepcion de menor riesgo

Bolsas de valores

Agosto 2008=100
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Fuente: Bloomberg
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... lo que podria obedecer a varios factores

"= Mejora en los indicadores econdmicos de EEUU
" Programa de capitalizacion bancaria en la UME

= Cierto avance en las negociaciones de reestructura de lIa

deuda de Grecia
" Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza de la UME

= Acciones extraordinarias de provision de liquidez del BCE
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La expansion del balance del BCE ha sido crucial en la reciente
reanimacion financiera, aunque persisten los riesgos de fondo

Activos de la
Reserva Federal y del Banco Central Europeo

Billones
Délares Euros
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Fuente: Reserva Federal y Banco Central Europeo
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Por otra parte, después de una tendencia al alza, la inflacion
mundial ha mostrado signos incipientes de descenso

OCDE: indice de Precios al Consumidor
Variacion anual en %

Emergentes: indice de Precios al Consumidor
Variacion anual en %
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Fuente: OCDE Fuente: FMI
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El menor pesimismo sobre EEUU se ha reflejado en las
expectativas de crecimiento de México para 2012

Evolucion prondstico PIB para 2012y 2013
% anual
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Fuente: Blue Chip
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Esta dptica es congruente, ademas, con el sostenimiento de
la trayectoria ascendente de la produccion

Indicadores de la actividad econdmica
2003 =100, a.e.

Produccion industrial
2003 =100, a.e.
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Fuente: SCNM. INEGI Fuente: INEGI
a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia a.e. / Cifras con ajuste estacional
1/ Informacién al mes de noviembre de 2011

2/ Informacion al mes de diciembre de 2011 de la Encuesta Industrial Mensual, INEGI
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...Si bien se ha ralentizado el dinamismo manufacturero
como resultado de la desaceleracion de la demanda externa

Exportaciones manufactureras Exportaciones manufactureras
por region de destino por sector
2007=100, a.e. 2007=100, a.e.
—Total ' 170
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Fuente: Banco de México Fuente: Banco de México
a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia
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No obstante, existen senales en el sector manufacturero
que podrian estar prediciendo una mayor fortaleza

Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM)

e Indicador IMEF del Entorno Empresarial Mexicano Manufacturero (IIEEM)*
Indicadores con referencia a 50 puntos; a.e.
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a.e. Cifras con ajuste estacional
*/ Ajustado por tamafio de empresa

Fuente: Banco de México e INEGI; Indicador IMEF del Entorno Empresarial Mexicano
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Adicionalmente, el mercado interno ha continuado su
recuperacion, como lo sugiere la expansion de las ventas

Ventas en establecimientos comerciales Ventas totales de la ANTAD
2003 =100, a.e. 2007 =100, tendencia sobre a.e.
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a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia ANTAD
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... Y, en menor medida, el ritmo de avance de la inversion

Inversidn y sus componentes
2005=100, a.e.
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI
a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia
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Importaciones de bienes de capital
2007 =100, a.e.
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Fuente: Banco de México
a.e. / Cifras con ajuste estacional y de tendencia
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El vigor del mercado interno ha estado respaldado por la
recuperacion del empleo y del crédito al sector privado

Trabajadores asegurados en el IMSS* Crédito vigente otorgado por la
Millones de personas banca comercial al sector privado
15 s 2007=100
—————————————————————————————————— - 145
15.0
————————————————————————— - 130
s I NI T r 115
—————————————————————————————————— - 100
14.0
——Consumo
T —Vivienda  ~_ -85
——Empresas
I T T T T T T T T T T T T 13.5 ——Total 70
00 w 00 o)) [e)) [e)) O o o — — — N I T T T T T T T T T T T T
22929292 7 227223 5 3838383833332 3 2 o ¢
b s stz stasgibsgd 223 2L T3 E eI ¥
@ g v 0 g v 0o g v 0 g v 0 T 8§ ¥ T § W T FT wH F WD
*/ Permanentes y eventuales urbanos
Fuente: IMSS Fuente: Banco de México
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Por otra parte, la percepcion de menor riesgo ha impulsado
la tenencia de bonos en manos de extranjeros

Tenencia de valores gubernamentales”
Miles de millones de pesos
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*/ Incluye cetes y bonos de renta fija
Fuente: Banco de México
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... |las menores tasas de interés con cierto empinamiento
de la curva de rendimientos, y la apreciacion de la moneda

Curva de rendimientos de los
valores gubernamentales

Tipo de cambio
Peso por dolar
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Fuente: Banco de México Fuente: Banco de México
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Desde noviembre de 2011 ha aumentado la inflacidon anual
medida tanto por el INPC como por sus principales componentes

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en %
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Fuente: INEGI
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El incremento de la inflacidon parece ser de caracter
transitorio

Ha resultado fundamentalmente de cambios en precios
relativos

No se han observado efectos de segundo orden en la
formacion de precios

El traspaso de movimientos cambiarios a la inflacion ha sido
bajo

La depreciacion del tipo de cambio ha afectado poco las
expectativas de inflacion
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Las encuestas de expectativas sugieren que la inflacion
permanecera relativamente estable

Encuesta de expectativas de inflacion
%

Corto y mediano plazo ¥/

Largo plazo
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1/ Para la expectativa a 12 meses se considerd el dato de cierre 2012
Fuente: Encuesta Banco de México
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El Banco de México espera que el crecimiento de los precios se
mantenga en un intervalo entre 3 y 4% en los proximos trimestres

Grafica de Abanico: Inflacion General Anual

%
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Fuente: Informe sobre la inflacidn, octubre-diciembre 2011, Banco de México
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Finalmente, existen riesgos que deberan vigilarse para propiciar la
continuacion de la convergencia de la inflacidon al objetivo de 3%

= Resurgimiento de la inestabilidad financiera mundial

" |ncremento en las cotizaciones internacionales de las
materias primas

= Presiones sobre los precios agricolas provenientes de las

condiciones climatoldgicas adversas
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Conclusiones
= E|l pesimismo sobre EEUU parece haberse moderado, aunque en
Europa la mayoria de los indicadores aun apuntan a un deterioro

= Algunos avances en la UME han contribuido a la menor
percepcion de riesgo en los mercados financieros internacionales

" Las mejores noticias sobre EEUU se han reflejado en las
perspectivas economicas de México

= En Meéxico, si bien la produccion manufacturera ha perdido
dinamismo, hay indicios de un posible mayor vigor en el futuro

= El reciente repunte de la inflacion anual parece ser de caracter
transitorio

= El Banco de México continuara propiciando la convergencia de la
inflacion al objetivo permanente de 3%
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