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I.INTRODUCCION

El entorno internacional contindla mostrando un grado significativo de fragilidad. Los
desequilibrios financieros que llevaron a la crisis econémica internacional de 2008-2009
no se han resuelto en su totalidad y se han visto aumentados por problemas fiscales en
diversos paises, limitando el crecimiento en los paises industriales y llevando a episodios de
volatilidad en los mercados financieros internacionales.

A pesar de este entorno internacional, la economia mexicana tuvo un desempeiio favorable
durante 2010, pasando en 2011 a un proceso de expansion adicional. A lo anterior
contribuyo la serie de acciones decididas que se instrumentaron durante el periodo,
incluyendo una respuesta fiscal y monetaria contraciclicas por primera vez en décadas, al
mismo tiempo que se cuidaba la sostenibilidad fiscal y se evitaba la generacion de
desequilibrios externos o financieros como los que hoy en dia aquejan a los paises
industriales.

En este contexto, el Paquete Econdmico que se propone para 2012 constituye una
propuesta objetiva, responsable, con vision de mediano plazo, y comprometida con el
bienestar de las familias mexicanas. Es un paquete econdmico que mantiene el estimulo
contraciclico a la vez que garantiza la sostenibilidad de mediano plazo de las finanzas
publicas, con objeto de evitar problemas de endeudamiento como los que hoy en dia
aquejan a diversos paises europeos o los que se padecieron en México en el pasado. Es una
propuesta donde las asignaciones de gasto privilegian el desarrollo social, la seguridad v el
desarrollo econémico.

Las estimaciones de las variables macroeconémicas que sustentan las proyecciones
presupuestarias para el proximo ano son objetivas. A raiz de la recuperacion observada en
la economia mexicana, pero también considerando el debilitamiento en las perspectivas de
las economias industriales, la estimacion de crecimiento para 2011 se revisé a 4.0 por
ciento, y se prevé un crecimiento de 3.5 por ciento en 2012. Con respecto a la inflacion,
las previsiones son consistentes con el objetivo de inflacion del Banco de México, lo cual
implica un nivel de inflacion de alrededor de 3 por ciento en 2012. Se espera que en 2012
se observe el mismo nivel de produccion de crudo de 2 millones 550 mil barriles diarios
que se propuso en el paquete econdmico para 2011, gracias a la estabilizacion en la
plataforma de produccion. El precio de la mezcla mexicana de petrdleo de 84.9 ddlares por
barril para 2012 se obtuvo a partir de la mecanica de calculo establecida en la Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

En materia del balance publico, la propuesta es congruente con la estrategia planteada
desde los Criterios Generales de Politica Econémica para 2010, reduciendo el déficit
publico sin inversion de Pemex en 0.3 puntos porcentuales del PIB, de 0.5 por ciento del
PIB aprobado para 2011 a 0.2 por ciento del PIB propuesto para 2012. El déficit
moderado contribuye a preservar finanzas publicas sanas al mismo tiempo que permite
mantener un estimulo contraciclico. De forma consistente, se propone reducir el déficit
total del sector publico de 2.5 por ciento del PIB en 2011 a 2.2 por ciento en 2012, y los
Requerimientos Financieros del Sector Publico de 2.9 por ciento a 2.6 por ciento del PIB.

Con respecto a la propuesta de ingresos publicos, por tercera vez en esta Administracion no
se estaran presentando modificaciones fiscales significativas. Como resultado del marco
macroeconomico descrito y de que se mantienen las medidas fiscales que se aprobaron en
20009, los ingresos presupuestarios totales tendran un crecimiento de 3.8 por ciento con
respecto a lo aprobado para 2011 (119.7 mmp) y de 3.1 por ciento con respecto a lo
estimado para ese afio (98.7 mmp), aumentos consistentes con lo esperado para la
economia. Los ingresos petroleros creceran 5.8 por ciento en términos reales con respecto
a lo estimado, pero 10.3 por ciento con respecto a lo aprobado para 2011. Los ingresos



tributarios no petroleros aumentaran 2.5 por ciento real con respecto a lo estimado para
este ano, aunque se reducen en 2.3 por ciento con respecto a lo aprobado. Cabe notar que
el crecimiento en los ingresos tributarios no petroleros con respecto a lo estimado para
2011 es menor al de la economia debido a la derogacion en 2012 del impuesto a la
tenencia, la cual fue aprobada desde 2007. Ajustando la base de comparacion para evaluar
la evolucion del resto de los impuestos, se observaria un crecimiento de 3.7 por ciento. Los
incrementos en los ingresos petroleros y tributarios compensan la disminucion en los
recursos provenientes de fuentes no recurrentes que se han venido empleando para
financiar el gasto en un contexto donde el producto se ubicaba por debajo de su nivel
potencial. Al mismo tiempo, se da continuidad a las acciones de simplificacion. En ese
sentido, vuelve a proponerse un esfuerzo significativo de simplificacion en el pago de
derechos por los bienes y servicios que presta el Estado.

Consistente con la evolucion esperada de los ingresos vy el déficit propuesto, el techo de
gasto programable pagado sin inversién de Pemex aumentara en 3.4 por ciento real (81.0
mmp) con respecto al gasto aprobado para este afo. Ello permitira dar cabida a presiones
ineludibles como el gasto en pensiones y los asociados a las elecciones federales de 2012,
asi como mantener el impulso en el gasto en desarrollo social y econémico, e incrementar
los recursos destinados a la seguridad publica y nacional. El nivel de gasto total sin
inversion de Pemex se incrementara en 2.6 por ciento real (83.8 mmp) con respecto a lo
aprobado para 2011. Por otro lado, se propone que la inversion de Pemex se mantenga
constante como porcentaje del PIB al nivel aprobado para 2010 y 2011 (2 por ciento).

La presente Administracion continuara con la linea de austeridad vy eficiencia en el gasto
publico que la ha caracterizado en los ultimos cinco anos. De conformidad con el Programa
Nacional de Reduccion de Gasto Publico se continuaran fomentando acciones de ahorro y
disciplina presupuestaria. Se prevé que para 2012 se lograra la meta de ahorro establecida
para el periodo 2010-2012 de 40.1 mmp.

Adicionalmente, se continuara con el enfoque del Presupuesto basado en Resultados, a
través del Sistema de Evaluacion del Desempefio y los instrumentos que derivan de éste.
Dicho enfoque constituye un elemento clave para llevar a cabo una asignacion de los
recursos presupuestarios mas racional y para garantizar la rendicion de cuentas y una
mayor transparencia sobre los destinos que tiene el gasto publico.

El Proyecto de Presupuesto para 2012 se centra en tres ejes principales: seguridad publica,
para cuidar de las personas y de su patrimonio; crecimiento econdmico, a fin de fomentar la
generacion de empleos y el desarrollo regional; y desarrollo social, con el proposito de
mejorar el bienestar de las familias y de sus comunidades.

En lo que corresponde al eje de seguridad publica, el gasto se destinara al combate a la
inseguridad y el crimen organizado, la prevencion del delito, la coordinacion
intergubernamental en materia de seguridad publica, el Mando Unico de Policia y la
procuracion de justicia. A fin de avanzar en estas acciones para fortalecer el Estado de
Derecho, las previsiones contenidas en el Proyecto de Presupuesto para seguridad nacional;
asuntos de orden publico y de seguridad interior, y de justicia se incrementaran en
conjunto en 10.7 por ciento en términos reales para 2012 respecto a lo aprobado para
2011, al sumar un monto total de 147.3 mmp.

Con relacion al crecimiento econdmico, el segundo eje de la politica de gasto, uno de los
principales objetivos de la presente Administracion es hacer de México un pais mas
competitivo y generador de mas y mejores empleos. Para lograr lo anterior, se han llevado
a cabo diferentes acciones, entre las que destacan la inversion en infraestructura, el
estimulo a la vivienda, la implementacion de una agenda de desregulacion, la promocion de
Pequenas y Medianas Empresas (PyME), asi como el apoyo a programas productivos de




Empresas en Solidaridad (FONAES), el fomento al turismo y el fortalecimiento de la banca
de desarrollo, entre otras acciones.

Al interior de los recursos orientados a fomentar el crecimiento econémico en el Proyecto
de Presupuesto para 2012, destaca el desarrollo de infraestructura. Para ello, el programa
carretero cuenta con una asignacion superior a los 38 mmp vy el gasto federal en ciencia,
tecnologia e innovacion sera de 56.5 mmp.

El tercer eje de la politica de gasto para 2012 es el desarrollo social. A través de la politica
social se realizan acciones de combate a la pobreza, proteccion social, salud de la poblacion,
fomento a la educacion y apoyo para vivienda. En el ejercicio fiscal 2012 se propone
ejercer 1,574.9 mmp (56.2 por ciento del gasto programable total) en lo que corresponde
a las funciones de educacion; proteccion social; salud, y vivienda y servicios a la
comunidad.

Destaca que a través del Seguro Popular se avanzara hacia la cobertura universal de salud
de todos los mexicanos, alcanzando una afiliacion de 52.3 millones de personas al Sistema
de Proteccion Social en Salud en 2012. Para ello el proyecto de presupuesto asigna 68.8
mmp, lo que equivale a un incremento de 11.5 por ciento en términos reales con respecto
al presupuesto autorizado para 2011.

En el contexto de las estrategias establecidas en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-
2012, el Plan Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 vy la agenda de
reformas estructurales lanzada por el Gobierno Federal hace dos anos para incrementar el
crecimiento econdmico y la generacion de empleos, a lo largo de 2010 y lo que va de
2011 se han implementado importantes acciones estructurales. Estas han estado
orientadas tanto a mejorar el marco general en el que operan todos los sectores
economicos, como a mejorar el funcionamiento especifico de sectores que resultan
estratégicos en términos de su potencial de crecimiento y de su impacto sobre el bienestar
de la poblacion.

En abril de 2011 fue aprobada por el H. Congreso de la Union la Reforma en Materia de
Competencia Econdmica, la cual alinea el marco juridico del pais con las mejores practicas a
nivel internacional, otorgando a la autoridad herramientas eficaces para garantizar que
prevalezcan condiciones de competencia economica en todos los mercados. En lo que va
del afo, el Gobierno Federal ha continuado avanzando en el programa de simplificacion
regulatoria, como parte del cual se han eliminado y simplificado diversos tramites. Cabe
mencionar que si bien el programa sigue en marcha y aiin no se materializan sus resultados
definitivos, México ya se ubica en los indices internacionales como el pais de América
Latina con mayor facilidad para hacer negocios. Adicionalmente, se han continuado
tomando medidas para facilitar el comercio del pais con el resto del mundo.

Por otra parte, reconociendo la importancia del sector energia para el resto de la economia,
se han implementado diversas acciones para otorgar a los actores del sector mayor
flexibilidad operativa e incentivos para incrementar su eficiencia y su produccion. En este
sentido, destacan los distintos cambios al régimen fiscal de Pemex asi como la
implementacion de los primeros contratos integrales de exploracion y produccion. En el
sector de telecomunicaciones se ha adecuado el marco normativo para fortalecer la
competencia, incrementar la inversion y mejorar la calidad de los servicios a los
consumidores.

La conduccion de la politica econdmica ha estado encaminada a promover el crecimiento
de la economia en un contexto de estabilidad financiera. Para ello, se han tomado medidas
para fortalecer las finanzas publicas a través de incrementar la recaudacion tributaria y de
un mejoramiento del perfil de la deuda publica. Al mismo tiempo, se han incrementado las
reservas internacionales a niveles historicos que implican que, junto con la Linea de Crédito
Flexible contratada con el FMI, no se vislumbran problemas para el financiamiento de las



cuentas externas del pais. En el sector financiero se han adoptado politicas para
incrementar el financiamiento al sector privado -con especial énfasis en sectores
estratégicos como el empresarial y el de vivienda- y para preservar la solidez mostrada por
el sistema financiero.

A lo largo de la presente Administracion se han observado avances significativos en la
agenda estructural asi como en el fortalecimiento de las condiciones fundamentales vy la
competitividad de la economia mexicana. En todo momento, lo anterior se ha sustentado
en un trabajo continuo y coordinado con el Poder Legislativo. Es necesario que dicha
cooperacion y compromiso continten en el futuro con objeto de que se den avances en las
reformas que aun se encuentran sujetas a analisis en el H. Congreso de la Union, asi como
para la consecucion de nuevas reformas. Lo anterior en un contexto de dialogo, respeto y
responsabilidad para alcanzar los consensos que nos permitiran mejorar el bienestar de
todos los mexicanos.




II. ENTORNO EXTERNO EN 2011

La economia mundial continud creciendo durante el primer semestre de 2011 si bien se
observd una moderacion significativa en su ritmo de expansion asi como una elevada
heterogeneidad entre las economias emergentes e industrializadas. El bajo crecimiento de
los Estados Unidos y los efectos adversos del desastre natural y nuclear en Japon
contribuyeron a un desempeno menor al esperado. Cabe notar que la elevada volatilidad
observada recientemente en los mercados financieros internacionales, debida a la
incertidumbre en torno a los problemas fiscales y de deuda en los Estados Unidos y la
periferia de la zona del euro e inquietudes acerca del dinamismo de la economia
estadounidense, implica que los riesgos para la actividad econdémica global se han
incrementado.

El FMI estima que la economia mundial registre un crecimiento de 4.3 por ciento en 2011,
debajo del crecimiento de 5.1 por ciento observado en 2010. Asimismo, pronostica un
crecimiento de 4.5 por ciento en 2012, ligeramente mayor al esperado en 2011. Sin
embargo, estas estimaciones se dieron a conocer con anterioridad a la volatilidad financiera
reciente y al recrudecimiento de los problemas en Europa y los Estados Unidos, por lo que
es probable que se revisen a la baja a finales de septiembre cuando el FMI publique la
nueva version de su documento sobre las perspectivas de la economia mundial.

La inflacion mundial se ha incrementado, primordialmente como resultado de un aumento
mayor a lo esperado en los precios de las materias primas, por lo que se espera que la
inflacion anual cambie de 3.7 por ciento en 2010 a 4.5 por ciento en 2011, seguido por
una reduccion a 3.4 por ciento en 2012.
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La postura de la politica monetaria en los Estados Unidos y Japon se ha mantenido sin
cambio debido a que las presiones inflacionarias han estado contenidas en un contexto en
el que auin se observaba una brecha del producto amplia. Por otro lado, durante el primer
semestre del ano el Banco Central Europeo y los de Canada y el Reino Unido habian
incrementado sus tasas de referencia debido a presiones inflacionarias asociadas al
incremento en los precios de las materias primas. Varios bancos centrales en paises
emergentes ajustaron sus tasas de referencia dadas crecientes presiones inflacionarias
debido a la presencia de presiones de demanda en sus economias, destacando que el Banco
Popular de China aumentd su tasa de referencia y los requerimientos de reservas bancarias
con el objetivo de limitar el flujo de crédito.
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I1.1. Economias Industrializadas

1.1.1 Estados Unidos

Durante el segundo semestre de 2010, la economia de los Estados Unidos registré un
ritmo moderado de expansion econdmica, con crecimientos trimestrales anualizados de 2.5
y 2.3 por ciento en el tercer y cuarto trimestres. Sin embargo, en el primer trimestre de
2011 se observo una desaceleracion significativa, con un crecimiento de solo 0.4 por
ciento, seguido de una aceleracion moderada a un crecimiento de 1.0 por ciento en el
segundo trimestre. La desaceleracion fue resultado del incremento en los precios de las
materias primas que llevo una disminucion en el ingreso disponible de los hogares, de las
disrupciones en cadenas productivas globales por los desastres en Japon y de un proceso de
ajuste de inventarios debido a que el consumo crecié por debajo de lo esperado. El
consenso de los analistas sigue anticipando que se mantenga un crecimiento positivo
durante el segundo semestre de 2011, aunque también a un ritmo moderado.

Si bien de acuerdo a las estimaciones del FMI publicadas el 17 de junio de 2011, el PIB de
los Estados Unidos crecera 2.5 por ciento en 2011, la encuesta de Blue Chip del 8 de
agosto indica un crecimiento de 1.8 por ciento. Cabe notar que recientemente los
prondsticos de crecimiento del PIB para los Estados Unidos se han revisado a la baja, y que
los riesgos se han incrementado, por lo que la encuesta de Blue Chip no incorpora los
acontecimientos economicos y financieros mas recientes. Asi, el promedio de los
prondsticos mas recientes de crecimiento economico de los principales analistas indican un
crecimiento de 1.6 por ciento en 2011."

ESTADQOS UNIDOS
PIB CRECIMIENTO ANUAL REAL
(%)
2011 2012

FMI 2.5 2.7
Blue Chip 1.8 2.5
Promedio de principales

analistas 1.6 2.1
e/ estimado

Fuente: FMI, Blue Chip y principales analistas

! En orden alfabético, las proyecciones consideradas son las de: Barclays Capital, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP
Morgan y Morgan Stanley.
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Debido a los factores mencionados, la produccion industrial en los Estados Unidos registro
menores tasas de crecimiento durante el primer semestre de 2011 que en el segundo
semestre de 2010. Si bien se espera que la produccion industrial siga creciendo en la
segunda mitad de 2011, también se anticipa que sea a un ritmo moderado, llevando a un
pronostico de crecimiento para 2011 de 3.8 por ciento anual de acuerdo a la encuesta de
Blue Chip del 8 de agosto.
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Por otra parte, la evolucion de los mas recientes indicadores del sector vivienda ha sido
mixta. Si bien se observd un incremento en los inicios de construccion de casas de 9.8 por
ciento anual en julio de 2011, a un nivel ajustado por estacionalidad de 604 mil unidades,
el indice de precios de las casas Standard & Poor’s/Case-Schiller registré una reduccién de
4.5 por ciento anual en junio de 2011.
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Fuente: Departamento de Comercio de Estados Unidos. Fuente: Standard & Poor's/ Case-Shiller.

En el primer semestre de 2011, las exportaciones netas contribuyeron al PIB con -0.3 y
0.1 puntos porcentuales en el primer y segundo trimestre, respectivamente. Ello contrasta
con una contribucion negativa al PIB de 0.5 puntos porcentuales en 2010.




En el primer y segundo trimestres de 2011, el gasto en consumo personal crecié 2.1 y 0.4
por ciento a tasa trimestral anualizada, contribuyendo al crecimiento del PIB en 1.5 y 0.3
puntos porcentuales en cada periodo. Lo anterior se compara con un aumento de 2.0 por
ciento en 2010 y una contribucion positiva de 1.4 puntos porcentuales.

Por su parte, la inversion privada bruta aumenté 3.8 y 6.4 por ciento a tasa trimestral
anualizada en el primer y segundo trimestres del ano, contribuyendo en 0.5 y 0.8 puntos
porcentuales al crecimiento del PIB, respectivamente. Ello representa un crecimiento mas
moderado que en 2010, cuando aumenté 17.9 por ciento anual y tuvo una contribucion
positiva de 2.0 puntos porcentuales.

Finalmente, el gasto gubernamental registré6 una contraccion significativa dado que el
Gobierno Federal comenzé a retirar parte del estimulo fiscal y que los gobiernos locales
tuvieron que llevar a cabo ajustes significativos para garantizar su sostenibilidad. Lo
anterior llevo a caidas de 5.9 y 0.9 por ciento en el gasto gubernamental durante el primer
y segundo trimestres, con contribuciones de -1.2 y -0.2 puntos porcentuales. Lo anterior
se compara con un crecimiento y contribucion positivos de 0.7 y 0.1 por ciento en 2010.

El mercado laboral estadounidense mostré una recuperacion moderada, con una
generacion de 689 mil puestos de trabajo en los primeros seis meses del ano. Lo anterior
condujo a una ligera disminucion en el desempleo, el cual se ubicé en 9.1 por ciento en
julio de 2011, comparado con 9.4 por ciento en diciembre de 2010.

ESTADOS UNIDOS:
CONTRIBUCION DE LAS EXPORTACIONES
NETASAL CRECIMIENTO DEL PIB
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(Variaciones % Trimestrales Anualizadas)

(Variacién % anual)
2.0
1.6
1.2
0.8
0.4
0.0
0.4
-0.8
-1.2
-1.6
-2.0

8.0

Inversion Privada
Consumo Privado

-2.0

-7.0

-12.0

2002.3
2003.2
2004.1
2004.4
2005.3
2006.2
2007.1
2007.4
2008.3
2009.2
2010.1
2010.4

<
—
o
<]
N

1998.1
1998.4
1999.3
2000.2
2001.1

Inversién privada

Fuente: Buré de andlisis econémico. Fuente: Departamento de Comercio de Estados Unidos.

ESTADOS UNIDOS:
TASA DE DESEMPLEO Y NOMINA NO
AGRICOLA

_“ul|.]1F.,Hrh“l“hlhllhn‘ ITJI

(Var. neta en miles de empleos)

-1,000

200020012002200320042005200620072008200920102011
[N Némina no agricola

Tasa de desempleo

Fuente: Departamento del Trabajo de Estados Unidos.

1.1.2 Europa y Japon

En 2011, la economia de la zona del euro mantuvo un ritmo de expansion moderado, con
una ligera aceleracion dado que el crecimiento anual aumenté de 0.3 por ciento en el
cuarto trimestre de 2010 a 0.8 por ciento en el primer trimestre de 2011, siendo
impulsado principalmente por la inversion en Alemania y Francia. Sin embargo, el ritmo de
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expansion de la economia disminuyo en el segundo trimestre de 2011, al observarse un
crecimiento de 0.2 por ciento. De acuerdo con estimaciones del FMI publicadas el 17 de
junio de 2011 se estima que en 2011 y 2012 la actividad econémica de la zona del euro
se expanda 2.0 y 1.7 por ciento, respectivamente y que la inflacion se ubique en 2.1y 1.7
por ciento en los mismos afnos. Los pronosticos de la encuesta de Blue Chip de agosto son
de un crecimiento de 1.9 y 1.7 por ciento en 2011 y 2012, respectivamente, y que la
inflacion se ubique en 2.6 y 2.0 por ciento en los mismos anos.

En los primeros ocho meses de 2011 se observo una volatilidad elevada en los mercados
financieros en la zona del euro, como resultado de la incertidumbre sobre la sostenibilidad
fiscal de algunas de las economias periféricas de la region, lo cual llevo a incrementos en su
riesgo soberano y a caidas en los indices accionarios de la zona del euro que afectaron a los
mercados financieros en el resto del mundo.

Las autoridades de la Union Europea adoptaron nuevas medidas para asegurar la liquidez
de sus paises miembros, si bien no fueron suficientes para restablecer condiciones de
normalidad en los mercados financieros de la region. El 15 de febrero, la Comision Europea
acordd la modificacion del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea para permitir el
establecimiento definitivo de un Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEE) que entrara en
operacion en 2013, con una disponibilidad inicial de recursos por 500 mil millones de
euros. El 21 de julio, el Consejo de la Union Europea acordd en Bruselas nuevas medidas
para avanzar en la consolidacion fiscal, el crecimiento y la gobernanza econémica en la
zona del euro. También adopté medidas que pretenden mejorar la eficacia del MEE vy del
Fondo Europeo de Estabilizacién Financiera (FEEF), aumentando los recursos y mejorando
las condiciones de financiamiento de este ultimo.

Diversos paises implementaron medidas de ajuste para restablecer la confianza vy la
sostenibilidad fiscal, entre las que destacan la Estrategia Fiscal de Mediano Plazo en Grecia,
el Programa de Ajuste Econémico y Financiero de Portugal, las Medidas Urgentes para la
Estabilizacion Financiera en Italia y el Plan de Austeridad en Espana. El 21 de julio, se
anuncio que los paises de la zona del euro, el FMI y el sector privado participaran en un
nuevo programa de apoyo financiero para Grecia, por un monto total de 109 mil millones
de euros. Asimismo, el 17 de mayo fue aprobado el paquete de ayuda financiera para
Portugal por un monto total de 78 mil millones de euros y un plazo de 3 anos.

Durante 2011, Japdn experimenté un lamentable desastre natural debido al terremoto vy
tsunami ocurridos en Tohoku en marzo de 2011, los cuales condujeron a problemas
nucleares. Lo anterior llevé a contracciones del PIB de Japon de 0.7 y 0.9 por ciento en el
primer y segundo trimestres de 2011, esperandose que comience un proceso de
recuperacion en el tercer trimestre del ano.

De acuerdo con estimaciones del FMI publicadas el 17 de junio de 2011, el PIB de Japon
disminuira 0.7 por ciento en 2011 y crecera 2.9 por ciento en 2012, mientras que el
pronostico de la encuesta de Blue Chip de agosto estima una contraccion de 0.6 por ciento
en 2011 y un crecimiento de 3.1 por ciento en 2012. El FMI y Blue Chip esperan que en
Japon se observe una inflacion de 0.1 y 0.3 por ciento en 2011, respectivamente. Para
2012, el FMI y Blue Chip estiman una inflacion en Japon de 0.3 y 0.1 por ciento,
respectivamente.




PIB CRECIMIENTO ANUAL REAL

(%)
2010 | 2011 2Trim 2011 2012
Observado | Observado |FMIjun 11l Blue Chipago1ll |FMIjun11l Blue Chipagoll
Zona Euro 1.8 17 2.0 1.9 1.7 1.7
Alemania 3.5 2.8 3.2 3.4 2.0 2.2
Italia 13 0.8 1.0 0.8 13 1.0
Francia 14 1.6 21 2.0 19 1.8
Espana -0.1 0.7 0.8 0.7 1.6 12
Reino Unido 13 0.7 15 1.3 2.3 2.1
Japc')n 4.0 -0.9 -0.7 -0.6 2.9 31

e/ Esperado
Fuente: FMI, Blue Chip y Eurostat.

1.2. Precio del petrdleo y Otras Materias Primas

11.2.1 Precio del Petroleo en 2011

Durante los primeros ocho meses de 2011, los precios internacionales del petroleo se han
caracterizado por una elevada volatilidad. De enero a abril se observo una tendencia al alza
asociada principalmente a los eventos sociales y politicos acontecidos en el Medio Oriente
y el norte de Africa. A partir de entonces, se revirtid la tendencia en el precio del
hidrocarburo debido a la combinacion de varios factores: la estabilizacion gradual de la
situacion politica en algunos de los paises con conflictos; incrementos en la produccion por
parte de algunos paises miembros de la OPEP asi como la venta de inventarios por parte de
la Agencia Internacional de Energia, y un crecimiento econémico global menor a lo
previsto. En este contexto, si bien el crudo de referencia West Texas Intermediate (WTI)
registr un precio promedio del 1 de enero al 31 de agosto de 96.6 dpb (ddlares por
barril), incrementandose 21.5 por ciento (17.1 dpb) con relacién al precio promedio de
2010 (79.5 dpb), para el 31 de agosto el precio se habia reducido a 88.8 dpb.

Por su parte, el incremento en el precio de la mezcla mexicana de exportacion fue mayor al
observado en el WTI, dado que la composicion de la mezcla mexicana es mas similar a la
del crudo del norte de Africa cuya oferta disminuyé por la caida en la produccion de Libia.
En el periodo referido, el precio de la mezcla mexicana fue de 99.7 dpb en promedio,
mayor en 37.9 por ciento (27.4 dpb) con respecto al precio promedio de 2010 (72.3
dpb). Sin embargo, al igual que el precio del WTI, el de la mezcla mexicana se encuentra
sujeto a riesgos asociados con la evolucion econdmica global. Al 31 de agosto el precio de
la mezcla se ubicé en 102.4 dpb y ha registrado una volatilidad significativa a lo largo del
ano.

El diferencial entre el WTI y la mezcla mexicana promedi6 -3.2 dpb (-3.4 por ciento del
precio del WTI) en lo transcurrido de 2011, mostrando una clara tendencia descendente
llegando a niveles incluso negativos, resultando significativamente menor al diferencial de
7.3 dpb (9.2 por ciento del precio del WTI) observado en 2010.
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La Administracion de Informacidn Energética de los Estados Unidos (EIA, por sus siglas en
inglés)? estima que la demanda global de crudo en 2011 aumente en 1.4 millones de
barriles diarios (mmbd) con respecto al nivel observado en 2010, al tiempo que la oferta
global de crudo se incremente en 0.8 mmbd. El mayor incremento en la demanda implica
una disminucion en los inventarios de crudo, lo cual fue el factor que generd presiones al
alza en el precio del hidrocarburo al inicio del afo. Por otro lado, los niveles de inventarios
de crudo en los Estados Unidos se ubican significativamente por arriba de su promedio de
los cinco afos anteriores y estan solo ligeramente por debajo de los inventarios observados
en 2010. Asimismo, la EIA reconoce que sus estimaciones no incorporan toda la
informacion reciente sobre un ritmo de expansion econémica global menor al anticipado.

INVENTARIOS DE PETROLEO
EN ESTADOS UNIDOS
(Millones de barriles)

Ene Feb Mar Abr May Jun Ju Ago Sep Ot Nov Dic
Rango 5 afios Prom. 5 afios
—— 0Obs. 2010 —O— 0bs. 2011*/

*/ Inventarios hasta el 26 de agosto de 2011.
Fuente: U.S. Department of Energy yEnergy Information Administration.

Para 2012, la EIA estima que la demanda global de crudo se incremente a un nivel de 89.8
mmbd (+1.6 mmbd respecto a 2011), mientras que la oferta aumentaria a un nivel de
89.4 mmbd (+1.7 mmbd respecto a 2011). Si bien se anticipa una demanda ligeramente
por arriba de la oferta, lo que llevaria a una desacumulacion de inventarios, la diferencia es
moderada y la brecha se reduciria en el margen, por lo cual no esperan presiones al alza en
los precios. Lo anterior se ha reflejado en una curva de futuros con pendiente moderada.

? En su informe mensual titulado “Short-Term Energy Outlook”, publicado el 9 de agosto de 2011.
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La evolucion observada en el precio spot de la gasolina de referencia’ en los Estados
Unidos ha sido similar a la registrada en el precio del crudo, con un precio promedio
durante 2011 de 2.8 ddlares por galon comparado con un precio promedio de 2.1 doélares
por galon en 2010. En contraste con lo observado en el precio del petréleo el precio
promedio del gas natural Henry Hub se ubica en 4.2 ddlares por m|I pies cubicos, por
debajo del precio promedio de 4.3 délares por mil pies ctibicos en 2010."

PRECIO AL MENUDEO DE LA GASOLINA PRECIO DEL GAS NATURAL*
EN LOS ESTADOS UNIDOS (Délares por mil pies ctibicos)
(Délares por barril) 1
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*Gas Natural Henry Hub.
Fuente: U.S. Department of Energy y Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

11.2.1 Precio de Otras Materias Primas en 2011

Al igual que el precio del crudo, los precios de otras materias primas no petroleras
registraron un crecimiento elevado al inicio del ano, asociado principalmente a choques de
oferta negativos en granos basicos ante condiciones climaticas adversas en algunos paises
productores, asi como mayores precios de algunos metales preciosos dada la mayor
incertidumbre internacional. Sin embargo, se han revertido parte de los incrementos debido
al debilitamiento posterior de la actividad econémica global. En este contexto, el valor
promedio del indice de precios de las materias prlmas no petroleras del FMI registré un
incremento de 23.8 por ciento entre 2010 y 2011.”° En el periodo referido, el indice de las
materias primas agricolas aumentd en 30.3 por ciento, el de los alimentos tuvo un
crecimiento de 24.0 por ciento y el de los metales se incrementd en 21.0 por ciento. Sin
embargo, los tltimos precios disponibles para el indice agregado v los tres subindices se

ubican 4.6, 5.9, 5.5 y 5.5 por ciento, respectivamente, por debajo del maximo observado
en el ano.

? Gasolina convencional de bajo octanaje de la costa norteamericana del Golfo de México.
* Promedios entre el 1 de enero y el 31 de agosto de 2011.
° De enero a julio de 2011.
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*/Ajuio de 2011.

*/ Al 31 de agosto de 2011.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Fuente: Bloomberg.

I1.3. Mercados Financieros y Disponibilidad de
Financiamiento para las Economias Emergentes

Durante los primeros ocho meses de 2011, los mercados financieros internacionales
registraron episodios de volatilidad significativa, en particular al final del periodo. Ello como
resultado de los problemas de sostenibilidad fiscal y de deuda de diversas economias de la
zona del euro y los Estados Unidos asi como de una desaceleracion de la economia de este

ultimo pais. Lo anterior provoco un incremento de la aversion al riesgo y una caida en los
indices accionarios.

SOBRETASA DE BONOS SOBERANOS:
PORTUGAL, IRLANDA, GRECIA Y ESPANA
(Puntos base)
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Fuente: Boomberg.

A lo largo de 2011, tanto las tasas de interés de corto como de largo plazo en los Estados
Unidos se han mantenido en niveles bajos. En el caso de las tasas de corto plazo, es debido
a que se estima que la Reserva Federal mantenga la tasa de fondos federales en un rango
de 0 a 0.25 por ciento por un periodo prolongado. En el caso de las tasas de largo plazo, se
ha observado una mayor demanda al considerarse como un activo de bajo riesgo.
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El riesgo pais medido por la sobretasa del EMBI general registré un nivel de 321 pb al
cierre del 31 de agosto lo que implica un aumento de 73 pb con respecto al nivel al cierre
de 2010 (248 pb). Ello como resultado del incremento en la aversién al riesgo observado
durante 2011. Por otro lado, al cierre del 31 de agosto el riesgo pais de México medido por
la sobretasa del EMBI fue de 167 pb, 18 pb mayor al valor observado al cierre de 2010.

RIESGO PAIS: INDICE EMBI + RIESGO PAIS: INDICE EMBI +
(Puntos Base) (Puntos Base)
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Fuente: JP Morgan. Fuente: JP Morgan.

A lo largo de 2011, disminuyeron las tasas de los Bonos UMS. Al cierre del 31 de agosto,
las tasas de los Bonos UMS22 y UMS34 disminuyeron 128 pb y 79 pb con respecto al
cierre de 2010, ubicandose en 3.35 y 4.95 por ciento, respectivamente.

TASAS DE BONOS SOBERANOS DE MEXICO
(Bonos en délares, por ciento)
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Fuente: Bloomberg.

El FMI estima que en 2011, la inversion extranjera directa (IED) hacia las economias
emergentes disminuird en 13.4 mil millones de ddlares (3.6%), pasando de 371.1 mil
millones de ddlares en 2010 a 357.7 mil millones de délares en 2011. Sin embargo, el FMI
pronostica que 112.3 mmd en IED se canalizaran a América Latina y el Caribe, cifra 49.1
por ciento superior a la observada al cierre de 2010 (75.3 mmd). Finalmente, el FMI
estima que en 2011 México captara aproximadamente el 5.5 por ciento de la inversion
extranjera directa dirigida a las economias de mercados emergentes en su conjunto. Al
interior de América Latina, anticipa que la participacion de México en 2011 sera de
alrededor del 17.6 por ciento del total.
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Recuperacioén de la Inversién Extranjera Directa a México

Los flujos de Inversién Extranjera Directa (IED) tienen diversos beneficios para el pais que los
recibe. Estos incluyen la transferencia de tecnologia, la acumulaciéon de capacidades y capital
humano por parte de la fuerza laboral del pais receptor, asi como externalidades positivas sobre la
productividad en diversos sectores productivos.

Durante 2010, la IED tuvo un comportamiento sumamente favorable en México con un crecimiento
anual de 26.0 por ciento, mientras para el mundo en su conjunto tuvo un crecimiento moderado de
0.7 por ciento. En las economias industrializadas dichos flujos sufrieron una contraccion de 6.9 por
ciento y si bien en el conjunto de las economias en desarrollo los flujos de IED se incrementaron 9.8
por ciento, la expansion fue inferior a la observada en el pais. El incremento de la IED a México en
2010 se dio en el contexto de una situacion de estabilidad financiera, solidez en los fundamentos
econdémicos y una rapida recuperacion econdmica.

CRECIMIENTO IED 2010
(%)
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Mundo Economias Economias en México
desarrolladas desarrollo

Fuente: Secretaria de Economia y Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de estimaciones y cifras oficiales.

La materializacion de los efectos positivos de la IED en la economia del pais receptor depende de la
composicion de ésta. En particular, flujos de IED orientados preponderantemente a sectores
productivos intensivos en el uso de tecnologia avanzada resultan en mayores transferencias de
conocimiento e incrementos en la productividad. México se compara de manera muy favorable con
el resto de los paises de América Latina en términos de la composicion de los flujos de IED. Mientras
que para toda América Latina el porcentaje de IED destinado a sectores de intensidad tecnoldgica
media-alta y alta es de 33 por ciento, para México éste es de 65 por ciento. Ello ubica al pais mas
cerca de los patrones observados en Asia, donde el porcentaje es cercano a 80 por ciento, que de lo
registrado en el resto de la region.
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Por otro lado, se observa un comportamiento muy dispar entre los distintos sectores productivos del
pais. El crecimiento de 105.1 por ciento en los flujos de IED dirigidos al sector manufacturero
mexicano en 2010 fue superior al aumento de 43.5 por ciento observado en Brasil, y es similar en
términos absolutos. Sin embargo, en el sector de recursos naturales México experimenté un
moderado incremento de solamente 0.2 miles de millones de délares, comparado con un incremento
de 13.6 miles de millones de ddlares en Brasil. Asi, en 2010 el sector de recursos naturales recibié el
35 por ciento del la IED en Brasil pero solamente el 5 por ciento en México. Al interior del sector de
recursos naturales, Brasil recibio flujos de IED por 9.9 miles de millones de délares, equivalentes al
18.9 por ciento de la IED total a ese pais, en los sectores petroleo y gas, mientras que en México no
se registraron entradas de IED a esos sectores. Por otra parte, los flujos de IED al sector servicios se
redujeron en 2.0 miles de millones de ddlares en México y se expandieron 1.5 miles de millones de
dolares en Brasil, en buena medida por el sector de telecomunicaciones.

CRECIMIENTO DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA POR SECTOR DE
LA ECONOMIA 2009-2010

(Millones de délares)
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Fuente: Secretaria de Economia y Banco Central de Brasil.

Lo anterior demuestra la importancia de continuar avanzando en la adopcion de medidas que
impulsen la inversion privada, tanto nacional como extranjera, en sectores estratégicos como el
agropecuario y el de energia, para el caso de los recursos naturales, y en las telecomunicaciones, en
el caso del sector servicios.
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I1l. EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA EN
2011

I11.1. Actividad Economica

Durante el primer semestre de 2011, la economia mundial y la de los Estados Unidos
continuaron creciendo. Sin embargo, el crecimiento fue menor que el observado al cierre
de 2010 como consecuencia, principalmente, del efecto sobre las cadenas de
suministros del desastre natural y los problemas nucleares ocurridos en Japodn, del
impacto del aumento de los precios de los energéticos y de otras materias primas sobre
el ingreso real de los hogares estadounidenses y de la incertidumbre asociada con la
situacion fiscal en los Estados Unidos y en algunos paises europeos. El debilitamiento de
la actividad economica global y los problemas fiscales mencionados han llevado
recientemente a un incremento en la volatilidad de los mercados financieros
internacionales, lo que a su vez puede afectar la confianza de consumidores vy
productores.

A pesar de que durante la primera mitad del afo el entorno externo fue menos favorable
que lo esperado, continud el proceso de expansion de la economia mexicana. Si bien el
ritmo de crecimiento anual se redujo, es importante destacar que, no obstante la
desaceleracion de la economia estadounidense, la demanda por productos mexicanos
siguio aumentando, reflejando una mayor competitividad del pais. Asimismo, el
desempeno de la actividad productiva ha estado apuntalado por el crecimiento continuo
del empleo, el incremento del crédito y la mayor confianza de los hogares y las
empresas.

Se estima que durante el segundo semestre de 2011, la actividad econdmica en México
mantenga un ritmo de crecimiento similar al observado en el primer semestre. Se espera
que la demanda interna contintie creciendo y que si bien se mantendra un crecimiento
moderado en los Estados Unidos, se disiparan los efectos negativos asociados a los
problemas en Japon. De esta forma, se prevé que la expansion de la demanda agregada
estara balanceada entre sus componentes internos y externos.

La evolucion reciente de la economia de los Estados Unidos se ha reflejado en ajustes a
la baja en las proyecciones de crecimiento para ese pais. En particular, los resultados del
Blue Chip Economic Indicators publicado el 10 de agosto senalan que los analistas
pronostican que, durante 2011, el PIB de ese pais tendra una expansion anual de 1.8
por ciento, menor que el aumento de 2.8 por ciento esperado cuando se presentaron los
Criterios Generales de Politica Econdmica de 2011 (CGPE2011). Durante el mismo
periodo, la estimacion del crecimiento de la produccion industrial en ese pais
proveniente de la misma encuesta se reviso de 4.4 a 3.8 por ciento. Debido a que lo
sucedido en el dltimo mes todavia no esta reflejado en las estimaciones del ultimo Blue
Chip Economic Indicators disponible, en esta ocasion se emplearon como supuestos para
Estados Unidos el promedio de los pronosticos actualizados de los principales analistas
internacionales.’ En este sentido, se anticipa para 2011 una expansion del PIB de los
Estados Unidos de 1.6 por ciento. Por otro lado, se prevé que durante 2011 la
produccion industrial estadounidense aumente a una tasa anual de 3.3 por ciento. En
contraste, la evolucion econémica favorable observada durante 2010 y a lo largo de
este ano en México llevd a que las proyecciones de crecimiento del PIB de México
durante 2011 de los analistas del mercado y del Gobierno Federal sean mayores que las
observadas hace un afo. Los analistas del sector privado encuestados por el Banco de
Meéxico ajustaron sus prondsticos de crecimiento para el PIB de México de 3.6 a 3.8 por

° En orden alfabético, se consideraron los Gltimos prondsticos de: Barclays Capital, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP
Morgan y Morgan Stanley.




ciento, mientras que la proyeccion del Gobierno Federal se revisé de 3.8 por ciento en
septiembre de 2010 a 4.0 por ciento en la actualidad. No obstante, se han
incrementado los riesgos debido al debilitamiento de la economia de los Estados Unidos
y al deterioro en la confianza como resultado de los problemas fiscales en ese pais y en
varias economias de la zona del euro.

Entorno Internacional y Desempeiio Econémico de México

México se vio afectado por dos choques externos significativos durante la Gltima década. Primero, la
creciente competencia de China en los mercados internacionales de manufacturas a raiz de la
entrada de ese pais en la OMC en 2001. Lo anterior contribuyé a una primera recesion en los
Estados Unidos durante 2001-2002 al afectar a la produccion manufacturera en toda América del
Norte. Segundo, la crisis financiera internacional de 2008-2009 que se origind en los Estados
Unidos y se considera como la peor desde la Gran Depresion del siglo pasado.

Lo anterior llevd a que el desemperio del PIB y la produccion industrial de los Estados Unidos
durante la dltima década fuera significativamente peor que el observado en décadas anteriores.
Mientras que la mayor integracion de China mas que compensé este efecto sobre economias
exportadoras de materias primas al incrementar la demanda vy los precios sobre sus productos, los
términos de intercambio de México se mantuvieron estables al no ser un exportador intensivo de
materias primas.
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Fuente: BEAy Resena Federal de Estados Unidos. Fuente: CEPAL

Sin duda, los choques internacionales afectaron la tasa de crecimiento de México. Sin embargo, al
controlar por el entorno internacional se observa que la ausencia de elementos de debilidad interna
permitié que durante la dltima década la economia mexicana tuviera un mejor desemperio relativo
que lo observado en décadas anteriores. En los 1980’s y 90's, elementos de debilidad interna
provocaron que el crecimiento del PIB de México fuese menor que el de la produccion industrial de
los Estados Unidos. En contraste, durante la Ultima década el crecimiento de México fue
sustancialmente mejor a lo observado en la produccion industrial de nuestro principal socio
comercial. Lo mismo se observa en el periodo mas reciente: en 2011 el nivel real del PIB de México
es mayor al nivel maximo observado antes de la crisis financiera internacional, mientras que el de los
Estados Unidos atin es menor.
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DIFERENCIA DE CRECIMIENTO ENTRE MEXICO Y PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2006-2011 */
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Fuente: INEGI y Resenva Federal de Estados Unidos. Fuente: INEGI y BEA

Cabe notar que las exportaciones de México se han incrementado mas que las importaciones de los
Estados Unidos. Lo anterior se debe a que mayores niveles de competitividad en México han
permitido ganar mercado, alcanzando maximos histéricos en cuanto a su participacion en los
Estados Unidos. Al mismo tiempo, se ha dado un proceso de diversificacion gradual en los destinos
del comercio del pais, llevando a que la proporcion de las exportaciones no petroleras de México que
se destina a los Estados Unidos se haya reducido significativamente con respecto al maximo
observado en 2000 y que incluso se ubique por debajo de los niveles previos a la entrada en vigor
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES NO EXPORTACIONES NO PETROLERAS DE MEXICO A
PETROLERAS, 2006-2011 ESTADOS UNIDOS, 1993-2010
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Fuente: Banco de México y Departamento de Comercio de Estados Unidos. Fuente: Banco de México.

Por el lado de indicadores de la demanda interna, el consumo privado en ambos paises se encuentra
en niveles similares a los registrados antes de la crisis, pero el crecimiento acumulado con respecto a
2006 de México es mayor que el de Estados Unidos (7.9 y 4.7 por ciento, respectivamente). El
comportamiento de la inversion fija durante el mismo periodo ha sido significativamente mejor en
México que en Estados Unidos: previo a la crisis, la formacion bruta de capital fijo tuvo una
expansion vigorosa en México mientras que en Estados Unidos se observaba una contraccion que se
agudiz6 con la crisis. La recuperacion ha sido mas acelerada en nuestro pais, llevando a que en
México se observe un crecimiento acumulado con respecto a 2006 de 13.3 por ciento, mientras que
en los Estados Unidos se observa una contraccion de 18.0 por ciento.
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INDICADORES DE PRODUCCION Y EMPLEO DE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS
(Variacion %)

2011.11 vs. minimo

2011.11 vs. 2006.1 en la crisis

México EU México EU
PIB 8.5 2.8 11.2 (2009.11) 4.9 (2009.11)
Consumo Privado 7.9 4.7 11.7 (2009.11) 4.3 (2009.11)
Inversion fija 133| -18.0 10.9 (2009.1v) 6.5 (2010.1)
Prod. industrial 4.8 -3.8 12.4 (2009.1) 10.7 (2009.11)
Prod. manufacturera 6.3 -5.8 20.2 (2009.1) 12.4 (2009.11)
Exportaciones 44.6 49.4 70.7 (2009.1) 38.0 (2009.11)
Empleo formal 12.7 -3.4 8.7 (2009.11) 1.3 (2009.1v)

Fuente: INEGI,IMSS,BEA,BLS

El mejor desempenio relativo de la economia mexicana se ha reflejado en una mayor creacion de
empleos. A pesar de que el empleo se contrajo en ambos paises durante el periodo de la crisis
financiera, el dinamismo ha sido superior antes y después de la misma, llevando a que el nivel del
empleo en el segundo trimestre de 2011 en México estuviera 12.7 por ciento arriba del observado
al inicio de 2006, mientras que en Estados Unidos registra una contraccion de 3.4 por ciento.

I11.2. Oferta y Demanda Agregada, Primer Semestre de 2011

Se prevé que durante el primer semestre de 2011 el valor real de la oferta agregada se
expandio a una tasa anual de 5.6 por ciento, debido a que se pronostica que durante el
segundo trimestre de 2011 la oferta agregada registr6 un aumento anual de 5.1 por

ciento.
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OFERTA Y DEMANDA AGREGADA, 2008-2011
(Vvariacion real anual)

Anual 2009 2010 2011
2008 2009 2010 | | I I v [ I Il v 1*/ e/

Oferta 16 9.3 95| -109 -141 95 -25 82 132 9.4 7.4 6.2 5.1

piB Y/ 1.2 -61 54| -74 96 -55 -2.0 4.5 7.6 5.1 4.4 4.6 3.3

Importaciones 28 -186 235 -21.9 -27.2 -206 -41| 219 333 237 166 10.9 10.4
Demanda 16 9.3 95| -10.9 -141 95 -25 82 132 9.4 7.4 6.2 5.1

Consumo 16  -5.7 47| 72 94 42 22 3.6 6.6 43 4.2 43 3.4

Formacion de capital 59 -11.9 24| -69 -157 -136 -111| -2.7 1.9 3.8 6.4 7.7 8.5

Exportaciones 05 -13.7 256 -186 -220 -16.0 27| 247 346 280 169 14.1 11.1
Fuente: INEGI. */ Cifras preliminares. e/ Estimado */ Observado.

OFERTA Y DEMANDA AGREGADA, 2009-2011
(Variacién real trimestral ajustada por estacionalidad)
2009 2010 2011
| 1 1 \Y} | 1 1 \Y} I*/ IIe/
Oferta -8.4 -1.6 5.5 24 24 17 2.5 0.5 0.7 1.7
pig -6.7 0.2 2.8 2.0 0.4 1.9 0.7 11 0.6 11
Importaciones -14.3 5.5 10.9 7.2 8.4 3.2 2.9 1.6 2.6 3.1
Demanda -8.4 -1.6 5.5 2.4 2.4 1.7 25 0.5 0.7 1.7
Consumo 5.2 -2.0 4.2 1.0 0.5 0.9 1.7 1.0 0.8 0.5
Formacién de capital 9.0 -1.8 0.2 -0.7 11 -0.3 3.6 1.9 0.6 3.0
Exportaciones -11.6 -1.8 7.2 10.5 7.3 5.9 18 1.0 47 3.0
Fuente: INEGI. */ Cifras preliminares. e/ Estimado. */Observado.

En particular, se estima que durante el primer semestre de 2011 el consumo total tuvo un
crecimiento anual de 3.9 por ciento, y que la formacion bruta de capital fijo registré una
expansion anual de 8.1 por ciento. Estas proyecciones se sustentan en los siguientes
resultados:

e Durante el periodo enero-junio de este ano las ventas de las tiendas afiliadas a la
ANTAD se incrementaron a una tasa real anual de 6.2 por ciento, las ventas internas
de automoviles aumentaron 11.4 por ciento y las importaciones de bienes de
consumo crecieron 26.7 por ciento en términos nominales. Por su parte, durante el
periodo enero-junio las ventas al menudeo registraron una expansion anual de 2.9
por ciento.

e Laformacion bruta de capital fijo registré un aumento anual de 7.9 por ciento en los
primeros cinco meses de 2011.

Asimismo, se prevé que durante el primer semestre de 2011 el valor real de las
exportaciones de bienes y servicios se incrementd a un ritmo anual de 12.5 por ciento.
Cabe senalar que durante ese periodo el valor nominal en ddlares de las exportaciones no
petroleras se expandié a un ritmo anual de 17.6 por ciento. En particular, en el primer
semestre del afo el valor nominal en dodlares de las exportaciones de manufacturas
aumento a un ritmo anual de 17.1 por ciento. A su interior, las exportaciones del sector
automotriz avanzaron a una tasa anual de 23.1 por ciento, en tanto que el resto de las
exportaciones manufactureras lo hicieron en 14.9 por ciento. Dentro de estas ultimas
destacaron los crecimientos anuales de las ramas de: minerometalurgia (51.5 por ciento),
alimentos, bebidas y tabaco (38.4 por ciento), siderurgia (23.1 por ciento) y productos
plasticos y de caucho (19.5 por ciento). Cifras ajustadas por estacionalidad indican que
durante el primer y segundo trimestres las exportaciones manufactureras tuvieron tasas
trimestrales de crecimiento de 5.3 y 3.1 por ciento, respectivamente.
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I11.3. Comportamiento Sectorial de la Produccion, Primer
Semestre de 2011

En el primer semestre de 2011 el PIB se incrementd a un ritmo anual de 3.9 por ciento. A
su interior, el patron balanceado entre las fuentes de demanda interna y externa llevé a una
expansion significativa en la produccion de bienes comerciables y no comerciables. De esta
forma, se observaron los siguientes resultados:

e El valor real de la produccion agropecuaria disminuyd a una tasa anual de 1.0 por
ciento como resultado de una menor produccion de cultivos como chile verde,
tomate rojo, avena forrajera, uva, sorgo forrajero, tomate verde y alfalfa verde,
entre otros. La contraccion fue resultado de las condiciones climatoldgicas adversas
que imperaron durante la primera mitad del afo.

e El sector industrial registré un incremento anual de 4.3 por ciento, a pesar de que
los problemas en Japon llevaron a una caida temporal en la produccion automotriz
de 10.4 por ciento anual en abril. A su interior se observo el siguiente
comportamiento:

O La mineria se redujo a una tasa anual de 2.8 por ciento, como consecuencia de
la menor actividad en los sectores petrolero y no petrolero.

O La industria manufacturera aumento 6.1 por ciento con respecto al mismo
periodo del ano anterior debido, en gran medida, a la mayor produccion de
equipo de transporte; maquinaria y equipo; industrias metalicas basicas;
industria de las bebidas y del tabaco; y productos metalicos.

O La construccion tuvo un crecimiento anual de 4.1 por ciento, como resultado de
la mayor ejecucion de obras de edificacion residencial, industrial, comercial y de
ingenieria civil.

O La generacion de electricidad, gas y agua presenté un avance anual de 7.9 por
ciento, debido a la mayor demanda de energia eléctrica de los hogares y de la
industria.

24



15

10

-10

-15

:
:
PRODUCCION INDUSTRIAL, 2006-2011 PRODUCCION INDUSTRIAL, 2006-2011
(Variacion real anual) (indice, 2003=100)
118
116
114
112
110
108
106
104
102 TTTTTITTTTTTIT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
EMMJSNEMMIJSNEMMJSNEMMIJSNEMMIJSNEMM
EMMJSNEMMJSNEMMISNEMMJSNEMMJ SNEMM 2006 2007 2008 2009 2010 2011%/
2006 2007 2008 2009 2010 2011%/
Serie ajustada por estacionalidad Tendencia<iclo
*/ Informacién preliminar a junio. Fuente: INEGI
*/ Informacién  preliminar a  junio. Fuente: INEGI.

e |a

oferta real de servicios registr6 una expansion anual de 3.9 por ciento. A su

interior:

O

El comercio aumenté a una tasa anual de 8.4 por ciento, reflejo de la mayor
demanda interna y externa.

Los servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles se
incrementaron 2.0 por ciento con respecto al mismo periodo de 2010 debido,
en gran medida, al crecimiento del arrendamiento de inmuebles y compra-venta
de viviendas.

Los servicios financieros presentaron un avance anual de 2.1 por ciento.

Los servicios de informacion en medios masivos se expandieron a un ritmo
anual de 6.5 por ciento, impulsados por el desemperio de las
telecomunicaciones.

Los servicios de transportes, correos y almacenamiento aumentaron a una tasa
anual de 3.4 por ciento, como consecuencia del mayor dinamismo de las
actividades relacionadas con el autotransporte de carga.

El resto de los servicios registraron una expansion anual de 1.8 por ciento
debido, en gran medida, al dinamismo de los servicios profesionales, cientificos
y técnicos, las actividades de apoyo a los negocios, manejo de desechos y
servicios de remediacion y los servicios educativos.
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111.4. Situacion del Mercado Laboral

A la par de la expansion en la actividad productiva, durante 2011 se ha registrado una
generacion continua de empleos formales. Al 31 de agosto de 2011, el numero de
trabajadores permanentes y eventuales urbanos afiliados al IMSS se ubicé en 15 millones
104 mil 131 personas, cifra que implica una expansién anual de 588 mil 773 plazas (4.1




por ciento) y un avance de 492 mil 502 personas (3.4 por ciento) con respecto a

diciembre de 2010.
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Fuente: SHCP con datos del IMSS. */ Informacién preliminar a agosto.

Por tipo de afiliacion, durante enero-agosto de 2011 el empleo permanente aumento en
316 mil 429 personas alcanzando un nivel de 13 millones 142 mil 257 personas, en tanto
que el nimero de trabajadores eventuales urbanos se expandié en 176 mil 73 personas
ascendiendo a 1 milléon 961 mil 874 plazas. De esta manera, el 64.2 por ciento de los
empleos formales creados a lo largo de 2011 son de caracter permanente.

Cabe destacar que la generacion de empleos formales se extiende a todos los sectores de
actividad economica. En especifico, durante el periodo enero-agosto de 2011 el nimero de
plazas en la industria crecié en 286 mil 10, en tanto que el nimero de trabajadores en los
servicios (incluyendo el comercio) aumentd en 200 mil 70 personas. Asimismo, el empleo
formal en las actividades agropecuarias registré una expansion de 6 mil 422 trabajadores.

Durante el periodo enero-julio de 2011 la tasa de desocupacion nacional se ubico en 5.25
por ciento de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA), mientras que un afo antes fue
de 5.34 por ciento. La desocupacion en las 32 principales areas urbanas del pais fue de
6.03 por ciento de la PEA, cifra inferior a la de 6.53 por ciento de un afno antes. A su vez,
la tasa de subocupacion, que mide el porcentaje de la poblacion ocupada que manifiesta
tener necesidad y disponibilidad para trabajar mas horas que las que su ocupacion actual le
permite, se redujo de 9.02 por ciento durante enero-julio de 2010 a 8.23 por ciento en el
mismo periodo de 2011. Durante enero-julio de 2011 la tasa neta de participacion
economica fue de 58.2 por ciento, menor que la de 58.8 por ciento durante el mismo
periodo de un ano antes.

TASA DE DESOCUPACION NACIONAL TASA NETA DE PARTICIPACION ECONOMICA
2006-2011 2006-2011
(% de laPEA) 1/ (%)

6.0 1
55 1
50 A
45 1 58.5
40 58.0

35 1 57.5

3.0 T T T T T T T T T T 57.0 T T T T T T
EMMJ SNEMMJ SNEMMJ SNEMMJ SNEMMJ SNEMM J

EMMJ SNEMMJ SNEMMJ SNEMMJ SNEMMJ SNEMM J
2011%/

2006 2007 2008 2009 2010 2011%/ 2006 2007 2008 2009 2010

Serie ajustada por estacionalidad Tendencia<iclo
1/ Serie ajustada por estacionalidad.

*/ Informacién preliminar a julio. Fuente: INEGI.

*/ Informacién preliminar a julio. Fuente: INEGI.

En el primer semestre de 2011, las remuneraciones reales pagadas en la industria de la
construccion tuvieron un aumento anual de 0.6 por ciento. En el mismo periodo, las
remuneraciones promedio en las manufacturas disminuyeron a una tasa anual de 0.5 por
ciento; a su interior, las prestaciones cayeron 0.9 por ciento, en tanto que los salarios y los
sueldos crecieron a tasas anuales de 0.3 y 0.1 por ciento, respectivamente.
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REMUNERACIONES REALES

(Variacién anual promedio)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011%/ | Acumulado

2003-2011
Construccién 64 22 17 15 16 01 04 03 0.6 15.8
Salarios 51 31 21 20 15 02 00 03 0.7 15.9
Sueldos 117 19 14 30 15 00 07 02 0.5 22.5
Manufacturas 14 0.3 -0.2 14 1.0 0.8 -0.7 -0.8 -0.5 2.8
Salarios 1.9 1.9 16 28 23 10 -16 03 0.3 10.9
Sueldos 03 04 00 03 23 03 -13 10 0.1 33
Prestaciones -0.1 2.1 -2.5 0.9 -0.4 0.2 -2.4 -0.9 -0.9 -8.0

*/Corresponde a enero-junio. Fuente: INEGI.

Resultados del Censo de Poblacién y Vivienda 2010

En el primer trimestre del afo, se dieron a conocer los resultados definitivos del Censo de Poblacion
y Vivienda 2010. El Censo representa una herramienta de gran utilidad para conocer la dinamica
demografica del pais, ademas de que ofrece informacion sobre diversas tendencias socioeconémicas.

Con respecto a la dinamica poblacional, los resultados del Censo muestran que la poblacion del pais
crecio a una tasa media anual de 1.4 por ciento durante la tltima década, con lo que se ubica en 112
millones de personas. El nimero de viviendas particulares se incrementd a una tasa media anual de
2.6 por ciento, ubicandose en 28.6 millones. El mayor crecimiento en el niimero de viviendas resulto
en una reduccion del nimero promedio de habitantes por vivienda, que pasé de 5 en 1990 a 4.4 en
2000y a 3.9 en 2010.

PERSONAS Y VIVIENDAS NUMERO DE HABITANTES
PARTICULARES HABITADAS PROMEDIO PORVIVIENDA
(Millones) 55 4

120 112.3 50

5.0 A
4.5 A

40 A

o -
Personas Viviendas 35 . .

1990 =™2000 m™2010 1990 2000 2010

Fuente: Censos de Poblacion y Vivienda 1990,2000y 2010,INEGI. Fuente: Censos de Poblacién y Vivienda 1990, 2000 y 2010, INEGI.

El Censo adicionalmente contiene informacion sobre la posesion de diversos bienes durables por
parte de los hogares. La posesion de estos bienes mide con mayor precision las tendencias de largo
plazo en la riqueza de los hogares que el ingreso, el cual esta sujeto a fluctuaciones de mediana y alta
frecuencia, y que tiende a subreportarse en encuestas. Los resultados del Censo indican que en la
ultima década se registro un incremento significativo en la tenencia de bienes durables como
refrigeradores (cuya tenencia aumentd en 13.6 puntos porcentuales de 2000 a 2010), lavadoras
(aumento de 14.5 puntos), automéviles (crecimiento de 11.7 puntos) y computadoras (aumento
de 20.1 puntos). Similarmente, la utilizacién de materiales durables en la construccién de las
viviendas se ha incrementado de manera sostenida.




VIVIENDAS CON BIENES DURABLES
(9% del total de viviendas)

90
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82.1
68.5 66.4
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20 9.3
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Fuente: Censos de Poblacién y Vivienda 2000y 2010,INEGI.

VIVIENDAS CON MATERIALES DE
CONSTRUCCION DURABLES
(9% del total de viviendas)
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90
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Fuente: Censos de Poblacién y Vivienda 1990,2000y 2010,INEGI.

El Censo muestra también una mejora significativa en las variables relacionadas con las capacidades
de las personas. Por el lado de la educacion, entre 2000 y 2010 se registr6 un incremento de 1 ano
en la escolaridad promedio de la poblacion de 15 afos o mas y una reduccion de la tasa de
analfabetismo de 2.6 puntos porcentuales.

GRADO PROMEDIO DE TASA DE ANALFABETISMO DE LA
ESCOLARIDAD DE LA POBLACION POBLACION DE 15 ANOS Y MAS
DE 15 ANOS Y MAS (%)
(Afios) 13 12.4
9.0
8.6 12
8.5
11
8.0 e 10 9.5
7.5 9
- I 8
6.5 6.9
1990 2000 2010 1990 2000 2010
Fuente: Censos de Poblacién y Vivienda 1990,2000y 2010,INEGI. Fuente: Censos de Poblacién y Vivienda 1990,2000y 2010,INEGI.

La informacion del Censo muestra ademas una expansion en la cobertura educativa de la poblacion
que actualmente esta en edad de estudiar. Dicha expansion abarca los niveles de educacion basica e
intermedia, asi como la intermedia y avanzada.

POBLACION DE 6 A 14 ANOS QUE POBLACION DE 15 A 24 ANOS QUE
ASISTE A LA ESCUELA ASISTE A LA ESCUELA
(%) (%)
96 94.7 42 20.4
94
o2 91.3 38
90
34 32.8
88
85.8 302
86
30
. . .
82 —— 26
1990 2000 2010 1990 2000 2010
Fuente: Censos de Poblacién y Vivienda 1990,2000y 2010, INEGI. Fuente: Censos de Poblacién y Vivienda 1990,2000y 2010,INEGI.

De manera general, los resultados del Censo indican que durante la ultima década mejoraron
diversos indicadores de salud, asociado a una expansion de los servicios ofrecidos por el sector
publico. En el caso de los servicios de salud, de 2000 a 2010 se dio un incremento en la cobertura
por alguna institucion de 24.5 puntos porcentuales. Ello se ha reflejado en, por ejemplo, una
reduccion en el porcentaje de hijos fallecidos para las mujeres mayores a 12 anos de 10.7 a 8.1.
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POBLACION CON HIJOS FALLECIDOS DE MUJERES
DERECHOHABIENCIA A SERVICIOS DE 12 ANOS Y MAS
DE SALUD (% de los nacimientos)

(% deltotal de poblacién)

70 11
64.6

10.7

65
60 10
55
50

45

40.1 8
. .
35

2000 2010 1990 2000 2010

Fuente: Censos de Poblacién y Vivienda 2000y 2010, INEGI. Fuente: Censosde Poblacién y Vivienda 1990,2000y 2010,INEGI.

La expansion de los servicios publicos registrada en el caso de la salud también se observa para otros
servicios, como el de agua entubada (que crecié 2.7 puntos porcentuales), drenaje (12.2 puntos
porcentuales) y electricidad (2.8 puntos porcentuales).

VIVIENDAS CON AGUA ENTUBADA VIVIENDAS CON ENERGIA
Y DRENAIJE ELECTRICA
(% deltotal de viviendas) (% del total de viviendas)

95
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97.8
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95
90
87.5
85
Agua entubada Drenaje
80
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Fuente: Censos de Poblacién y Vivienda 1990,2000y 2010,INEGI. Fuente: Censos de Poblacién y Vivienda 1990,2000y 2010,INEGI.

111.5. Evolucion de la Inflacion

A lo largo de 2011, la tasa de inflacion se ha ubicado por debajo de los niveles observados
en el ano anterior. EIl comportamiento de la tasa de crecimiento del indice general de
precios se explica por un menor ritmo de crecimiento en los precios tanto del componente
subyacente como del no subyacente, derivado fundamentalmente de los siguientes
factores: la disipacion del impacto relacionado con las modificaciones tributarias que
entraron en vigor el afo pasado; menores incrementos en las tarifas autorizadas por
distintos niveles de gobierno; las bajas en las cotizaciones de algunas frutas y verduras
dadas las mejores condiciones de oferta en algunos cultivos; la apreciacion del tipo de
cambio vy las condiciones de holgura observadas en la economia. De esta forma, la inflacion
general fue de 3.6 por ciento en julio de 2011, nivel inferior al observado al cierre de 2010
de 4.4 por ciento.

La inflacion subyacente se redujo de 3.6 por ciento en diciembre de 2010 a 3.2 por ciento
en julio de 2011. La disminucion se explica por el menor ritmo inflacionario registrado,
principalmente, en las mercancias no alimenticias y en los servicios distintos a la vivienda y
a la educacion. Por su parte, la inflacion no subyacente decrecié de 7.1 por ciento en
diciembre de 2010 a 4.5 por ciento en julio. Este comportamiento se debio a una
reduccion en la inflacion tanto de los productos agropecuarios como de los energéticos y
tarifas autorizadas por el gobierno.




INFLACION INPC, SUBYACENTE Y
NO SUBYACENTE
(Variacion % Anual)
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Fuente: INEGI.

La encuesta a agosto sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector
privado realizada por el Banco de México, publicada en septiembre, indica que los analistas
esperan que la inflacion general anual sea de 3.5 por ciento al cierre de 2011, nivel
consistente con el objetivo del Banco de México de 3.0 por ciento mas un intervalo de
variabilidad de +/-1.0 punto porcentual. La prediccién del Gobierno Federal esta en linea
con el nivel central del rango objetivo, con un prondstico de una inflacion general anual de
3.0 por ciento al cierre de ano.

EXPECTATIVAS DE INFLACION ANUAL DEL
INPCEN 2011
(Por ciento anual)
— 2011

3.9 2012-2015

3.7

el
_a

a
%

ene-11
feb-11
mar-11
abr-11
may-11
jun-11
juk11
ago-11

Fuente: Pronéstico ala fecha de publicacién de la Encuestas Sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado del Banco de México.

111.6. Evolucion de los Mercados Financieros

De manera similar a lo observado en los mercados financieros internacionales, durante los
primeros ocho meses de 2011 acontecieron episodios de volatilidad en los mercados
financieros del pais. Sin embargo, se ha dado una diferenciacion por el grado de riesgo del
instrumento. Asi, las tasas de interés de los bonos gubernamentales a corto v a largo plazo
han registrado una tendencia a la baja a pesar de la volatilidad. Esto se debe a la evolucion
favorable de la inflacion y a las acciones emprendidas para fortalecer a la economia
nacional.

Con el objeto de propiciar un funcionamiento ordenado y un mayor desarrollo de los
mercados financieros locales, las autoridades financieras instrumentaron diversas medidas,
entre las que destacan:

e El 10 de enero de 2011, el Fondo Monetario Internacional aprob¢ la solicitud de
renovacion de la Linea de Crédito Flexible con vigencia de dos afios y un monto
equivalente a 72 mil millones de dolares.

e El 1 de febrero de 2011, el Gobierno Federal realizd la colocacion sindicada de un
Bono a plazo de 10 anos por un monto total de 25 mil millones de pesos y un
rendimiento al vencimiento de 7.44 por ciento.



e El 14 de febrero de 2011, el Gobierno informd la reapertura del Bono Global de
referencia por un monto total de 1.0 mil millones de délares a un plazo de 10 anos y
un rendimiento al vencimiento de 4.84 por ciento, originalmente colocado en enero
de 2010. Dicho rendimiento representa el mas bajo obtenido por el Gobierno
Federal en la historia para este plazo.

e El 1 de marzo, el Gobierno realizé la colocacion sindicada del Udibono a tasa fija a
plazo de 10 anos y un rendimiento al vencimiento en Udis de 3.5 por ciento, por un
monto aproximado de 16 mil millones de pesos.

e El 31 de marzo de 2011, se llevd a cabo la tercera sesion del Consejo de Estabilidad
del Sistema Financiero en donde se aprobé el Informe anual de este organismo. En
el Informe se reportaron pruebas de estrés del sistema bancario que muestran que
no habrian problemas sistémicos atin en caso de repetirse un escenario tan extremo
como el de 2008-2009.

e El 23 de junio, se llevd a cabo la cuarta sesion del Consejo de Estabilidad del
Sistema Financiero en donde se actualizo el analisis sobre los principales riesgos que
pudieran afectar la estabilidad del sistema financiero mexicano.

e El 20 de julio, el Gobierno informd sobre la colocacion sindicada del Bono a tasa fija
a un plazo de 5 afos y un rendimiento al vencimiento de 6 por ciento por un monto
aproximado de 25 mil millones de pesos.

e El 10 de agosto, el Gobierno informé la reapertura del Bono Global de 100 afios,
con un rendimiento al vencimiento de 5.96 por ciento y un monto aproximado de
mil millones de dolares.

En los primeros ocho meses de 2011 la curva de tasas de interés de los valores
gubernamentales en el mercado secundario promedio 5.80 por ciento, 6 pb debajo del
promedio de 2010 (5.86%), y al 31 de agosto promedié 5.22 por ciento, 64 pb por
debajo del valor observado al cierre de 2010. Tanto las tasas de corto como de largo plazos
se redujeron con respecto al cierre de 2010.

CURVA DE TASAS DE INTERES SECUNDARIAS DE BONOS
GUBERNAMENTALES MEXICANOS
(Por ciento v puntos base)
Promedio
Promedio Ene-Sep Dif. Cierre 31 de agosto Dif.
2010 2011 2010 2011 (Ago31-Cierre 10)
28 dias 4.40 4.20 -20 4.45 411 -34
91 dias 4.57 4.35 -22 4.58 4.34 =24
182 dias 4.68 455 -13 4.70 4.30 -40
364 dias 4.83 4.73 -10 478 4.39 -39
3 anos 5.59 5.39 -20 5.48 4.54 -94
5 anos 6.28 6.15 -13 6.25 4.96 -129
10 anos 6.95 6.96 1 6.95 5.87 -108
20 anos 7.58 7.75 17 7.62 6.93 -69
30 anos 7.85 8.08 23 7.93 7.50 -43

Fuente: Bloomberg




TASAS DE INTERES DE CORTO PLAZO TASAS DEINTERES DE LARGO PLAZO
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.

En el transcurso del ano, el tipo de cambio del peso frente al dolar mostré una tendencia a
la apreciacion, impulsada por las perspectivas favorables de la economia mexicana v,
posiblemente, a los bajos niveles de tasas de interés de corto plazo en algunos paises
industrializados que propiciaron mayores flujos de capital a las economias emergentes. Sin
embargo, se registraron algunos episodios de volatilidad dadas las condiciones que
prevalecieron en los mercados financieros internacionales. Considerando el periodo en su
conjunto, el tipo de cambio promedio en el transcurso del afo y el observado al cierre del
31 de agosto se ubicaron en 11.9 y 12.3 pesos por ddlar, registrando una apreciacion de
4.0 y 0.8 por ciento con respecto al cierre de diciembre de 2010 (12.4 pesos por ddlar).

Por su parte, la subasta de opciones que dan el derecho a los participantes a vender délares
al Banco de México, reiniciada en febrero de 2010, continud vigente durante 2011. A
través de este mecanismo de acumulacion de reservas, del 1 de enero al 31 agosto de
2011 se captaron 3 mil 915 millones de dodlares de los 4 mil 800 millones de ddlares
ofertados mediante las subastas realizadas al término de cada mes.

TIPO DE CAMBIO SPOT
(Pesos por délar)

El IPyC de la BMV registré una tendencia a la baja durante 2011 debido a una mayor
volatilidad observada en los mercados financieros internacionales. Al cierre del 31 de
agosto, el IPyC se situé en 35,721.1 unidades, lo que implico una pérdida acumulada
nominal de 7.3 por ciento respecto al cierre de 2010. La contraccion se debe a que las
acciones son activos de mayor riesgo, por lo que han sido mas afectadas por la volatilidad
internacional. Sin embargo, la disminucion ha sido menor a la observada en algunos paises
industriales y que en otros paises de la region: las contracciones en Argentina, Brasil y Chile
han sido de -15.9, -18.5 y -12.9 por ciento, respectivamente.
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El Ahorro Financiero’ registré un incremento de 8.7 por ciento real durante 2010, en
tanto que a junio de 2011 creci6 a una tasa real anual de 11.0 por ciento, al ubicarse en
8,693.6 miles de millones de pesos (Mmp).8 Al desagregar el Ahorro financiero destacan
los incrementos de 59.2 por ciento de Otros intermediarios no bancarios -principalmente
de Activos de No Residentes-, 7.5 por ciento de las Sociedades de Inversion, 6.6 por ciento
de la captacion bancaria y 8.0 por ciento de los fondos del Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR).

AHORRO FINANCIERO, 2000 AHORRO FINANCIERO, JUNIO 2011
(% PIB) (% PiB)

Aseguradorasy
fondosde fondosde
pensiones

nsiones
Pe1.4 3.6
No financieros?,
5.9 e Socs. de
Sociedades de inversion
inversion & 9.0
. 2.7
Institucionales
8.3
SAR
4.1

1/ Otros incluye intermediarios no bancarios, activos en manos de no residentes y SAP's.

Aseguradorasy

Captacién
bancaria
17.6

1/ Otros incluye intermediarios o bancarios, activos en manos de o residentes y Entidades
de Ahorro y Crédito Popular.

2/ No financieros incluye la tenencia de valores en manos de personas fisicas y morales no AR . »
/ V P Y 2/ No financieros incluye la tenencia de valores en manos de personas fisicas y morales no

financieras. financieras.

Fuente: SHCP con informacién _de Banxico, Consar e Inegi.

Fuente: SHCP con informacién de Banxico, Consar e Inegi.

En términos del producto interno bruto (PIB), el Ahorro Financiero alcanzé 62.0 por
ciento al cierre de junio de 2011, lo que signific6 un incremento de 3.1 puntos
porcentuales respecto al mismo mes de 2010. En el mismo lapso, la captacion bancaria,
principal componente del Ahorro Financiero, aumenté de 19.4 a 19.6 por ciento; los
recursos del SAR pasaron de 15.8 a 16.2 por ciento del PIB y los fondos administrados por
las Sociedades de Inversion crecieron de 8.8 a 9.0 por ciento del PIB.

Por su parte, el Ahorro Financiero Interno Institucional® (AFII) registré un crecimiento real
anual de 7.7 por ciento en junio de 2011, donde destaca el incremento en los fondos
administrados por el SAR y las Sociedades de Inversion.

7 . . . . . . vy
El Ahorro Financiero entendido como el agregado monetario M4a menos Billetes y Monedas en circulacion.
® Cifras preliminares a junio de 2011.
9 . . . . . . v . . .
El Ahorro Financiero Interno Institucional comprende activos de Sociedades de Inversion, Instituciones de Seguros y Pensiones y
SAR.
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Fuente:SHCP con informacién de Banxico, Consar e Inegi.

El financiamiento al sector privado registro un incremento de 5.2 por ciento real durante

2010, y de junio de 2010 al mismo mes de 2011 aumento a una tasa real anual de 6.4 por
" . 10 . LA .

ciento, al ubicarse en 3,577.7 Mmp.” Cabe destacar que la variacion anual nominal en el

saldo del financiamiento al sector privado en los ultimos doce meses ascendié a 319.2

Mmp, de los cuales el 54.1 por ciento fue al sector comercial, el 26.3 por ciento a vivienda

y 19.6 por ciento a consumo.

FINANCIAMIENTO INTERNO AL COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO
SECTOR PUBLICO Y PRIVADO Y/ INTERNO AL SECTOR PRIVADO POR TIPO DE
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“Cifras preliminares. .
1/ Financiamiento a través del sitema  financiero proveniente de recursos internos. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2m1

2/ Incluye crédito alos sectores de consumo, vivienda y comercial. 1/ Cartera de los sectores consumo, vivienda y comercial.

3/ Incluye emision de deuda interna ycréditos otorgados al sector piblico. *Cifras prefiminares.
Fuente: SHCP con informacién de CNBV, Inegi, Infonavit, Banxico, AMFE y BMV. Fuente: SHCP con informacién de la CNBV, Inegi, Infonavit y AMFE.

Por tipo de intermediario, la banca comercial contribuyé con el 61.8 por ciento (197.4
Mmp) de la variacion anual del saldo del financiamiento destinado al sector privado en el
periodo de junio 2010 a junio de 2011; el Infonavit aporté el 21.0 por ciento (66.9
Mmp), en tanto que la banca de desarrollo y el mercado de deuda contribuyeron con 8.8 y
9.9 por ciento, respectivamente. Por su parte, el rubro de Otros intermediarios no
bancarios disminuyd su participacion en 1.6 por ciento.

Como proporcion del PIB, el financiamiento al sector privado se ubicé en 25.5 por ciento™"
a junio de 2011, lo que significo un incremento de 0.5 puntos porcentuales respecto al
nivel alcanzado al cierre de 2010. Los recursos provenientes de la banca comercial
representaron mas de la mitad del financiamiento al sector privado y alcanzaron 13.2 por
ciento del PIB al final del primer semestre de 2011; en segundo lugar se ubico el Infonavit
con 5.4 por ciento del PIB y en tercera posicion el mercado de deuda y capitales con 3.1
por ciento del producto interno bruto.

10 . o . .

Cifras preliminares a junio de 2011.
11 . . . . vy . . . .

Si se consideran los recursos canalizados por el Fonacot y Fovissste, la proporcion del financiamiento al sector privado respecto al
PIB se ubica en 26.6 por ciento.
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La cartera de crédito bancaria vigente al sector privado ascendio a 1,829.0 Mmp a julio de
2011 vy registré un incremento real anual de 10.2 por ciento. El crédito vigente al sector
comercial crecié 9.2 por ciento, a la vivienda aumentd 9.0 por ciento y al consumo
presentod un incremento anual de 14.0 por ciento en términos reales.
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En cuanto a la cartera vencida de la banca comercial, a julio de 2011 se ubicé en 61,601
millones de pesos y present6 un incremento de 8.7 por ciento real respecto al mismo mes
de 2010; el 40.4 por ciento de la cartera con problemas de pago se concentrd en el sector
empresarial, el 31.3 por ciento en consumo y el 28.2 por ciento en vivienda.

Los principales indicadores del sistema bancario muestran que el pais cuenta con
instituciones financieras solidas, solventes y con capacidad para incrementar el crédito a
los hogares y empresas, a fin de impulsar el crecimiento econémico del {)al's y generar
nuevos empleos. El indice de capitalizacién'? de la banca se ubicé en 16.7™> por ciento a
julio de 2011, es decir, 8 puntos porcentuales por encima del estandar internacional de 8
por ciento. A julio de 2011 la cartera vencida de la banca multiple esta cubierta por las
estimaciones preventivas para riesgos crediticios en un nivel de 179.2 por ciento, es decir,
3.3 puntos porcentuales por debajo del nivel registrado en julio de 2010. A su vez, el
indice de morosidad'* se ubicé en julio de 2011 en 2.7 por ciento, nivel similar al
registrado en julio de 2010.

En los ultimos anos, la emision de deuda a través del mercado de valores se ha
incrementado, si bien en los primeros siete meses de 2011 su crecimiento fue moderado.
En el caso del mercado de capitales, se han listado 13 nuevas emisoras desde diciembre de
2007. Asimismo, derivado de reestructuras corporativas se agregaron tres emisoras y se
deslistaron diez empresas en el mismo periodo, con lo que a julio de 2011 se encuentran
listadas 131 emisoras en la Bolsa Mexicana de Valores.

¥ Capital neto / Activos sujetos a riesgo totales.
13 . . T

Cifras preliminares a julio 2011.
'* Cartera vencida / Cartera total.




El saldo de la deuda del sector privado a través del mercado de valores se ubico en 428.4
mil millones de pesos al mes de julio de 2011, con un incremento real de 1.1% respecto a
igual mes de 2010. El monto en circulacion se distribuye en un 90.0% en emisidon
corporativa y 10.0% en emision de instituciones financieras no bancarias.

También se han abierto nuevas posibilidades de inversion a través de instrumentos de largo
plazo, tal como los Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs), los cuales tienen por
objeto financiar proyectos de infraestructura en territorio nacional. La primera emision se
registr6 en octubre de 2009 y a junio de 2011 se han colocado 15 emisiones por un
monto de 38.3 mil millones de pesos.

Otro mecanismo de inversion que en la actualidad se encuentra disponible es el de los
Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios conocidos como FIBRAs, cuya primera
emision se realizé en marzo de 2011 por un monto de 3.6 mil millones de pesos. Estos son
instrumentos de inversion mediante los cuales se busca impulsar el financiamiento en el
mercado inmobiliario de México.

La participacion de los mercados de deuda y capitales en el financiamiento al sector
privado como porcentaje del PIB se ubicé en 3.1% al cierre de julio de 2011, nivel similar
al registrado en igual periodo de 2010.

111.7. Banca de Desarrollo, Sistema de Pensiones y Sector
Asegurador

1.7.1 Banca de Desarrollo

Durante el dltimo ano, la Banca de Desarrollo registré avances importantes, principalmente
en materia de financiamiento a sectores prioritarios de la economia como son el
financiamiento a las micro, pequefias y medianas empresas (MIPyMEs) y para la
construccion de proyectos estratégicos de infraestructura. Destaca que, durante el primer
semestre de 2011, Nafin y Bancomext han otorgado 249 mil millones de pesos (Mmp) a
MIPyMEs, monto 22.9 por ciento real superior a lo colocado en el primer semestre de
2010, mientras que la cartera de Banobras a proyectos de infraestructura con fuente de
pago propia crecié 15.1 por ciento en términos reales de julio 2010 a julio 2011, al pasar
de 36 Mmp a 43 Mmp.

Como consecuencia del papel contraciclico y temporal que jugé la banca de desarrollo
durante la crisis financiera global de finales de 2008 y 2009, se ha presentado un ajuste
natural en la medida en que los intermediarios financieros privados reingresaron a los
mercados donde habian reducido su presencia, originando un proceso de repago en varios
sectores, principalmente el rural y vivienda.

En el sector empresarial, la cartera de crédito directo e inducido con garantias de Nafin y
Bancomext a julio 2011 ascendié a 219 Mmp, lo cual representa un incremento real de
8.3 por ciento con respecto al mismo periodo de 2010.

En infraestructura, el crédito directo e inducido con garantias de Banobras crecié 11.1 por
ciento real de julio 2010 a julio 2011, alcanzando un saldo de 149 Mmp. Asimismo,
Banobras ha trabajado en incrementar el financiamiento a proyectos de infraestructura con
fuente de pago propia, en este sentido, esta cartera paso de 36.0 a 36.7 por ciento como
proporcion de la cartera de crédito total del Banco.

Por otra parte, en el sector rural Fira y Financiera Rural otorgaron créditos que fueron
superiores en 5 Mmp a lo colocado durante el periodo enero a julio de 2010. No obstante,
su saldo de crédito directo e inducido al mes de julio de 2011 mostr6 una caida real de 3.6
por ciento anual (104 mdp). Esta caida se deriva de un mayor crecimiento en la
recuperacion y al retorno de fuentes privadas de financiamiento, reflejado en el
crecimiento de 6.0 por ciento real de la cartera de la Banca Comercial en este sector de
julio 2010 a julio 2011.



En el sector de vivienda, el saldo de crédito directo e impulsado de la SHF a julio 2011
ascendid a 224 Mmp, lo que representa una caida de 9.9 por ciento real respecto a julio
2010. Esta contraccion se debe a los reajustes estructurales que los intermediarios
hipotecarios no bancarios estan llevando a cabo, luego de los problemas que enfrentaron
después de la crisis de 2009. La recuperacion de estos intermediarios es crucial para que la
SHF retome los niveles de financiamiento que venia presentando previo a la crisis. Sin
embargo, se estan implementando acciones que permitiran incrementar la cartera de la
SHF, como son el fortalecimiento de créditos puente y la estructuracion de esquemas de
financiamiento para la poblacion no afiliada a los institutos publicos de vivienda.

Los resultados sectoriales arriba presentados han permitido que el saldo de crédito directo
e impulsado por la Banca de Desarrollo al mes de julio de 2011 ascienda a 684 Mmp, lo
que representa un crecimiento de 29 Mmp (0.9% por ciento) respecto a julio de 2010.
Cabe mencionar que si bien el crecimiento alcanzado en el saldo es mas modesto en
comparacion con el mismo periodo de anos anteriores, donde la Banca de Desarrollo jugo
un papel importante como herramienta de politica econdmica contraciclica, su
desaceleracion se debe principalmente a que el sector financiero privado ha sido mas activo
incrementando su participacion en el mercado, a que los acreditados de la Banca de
Desarrollo apoyados durante la crisis han mejorado su posicion permitiéndoles realizar
prepagos v a la situacion ya descrita de los intermediarios hipotecarios.

La solvencia de los acreditados de la Banca de Desarrollo se ve reflejada en el monto de los
créditos recuperados durante el primer semestre de 2011 siendo superior en 32 Mmp al
monto de recursos recuperados en igual periodo de 2010. En este sentido, la colocacion de
créditos también fue superior en 27 Mmp lo que muestra que se canalizd mas
financiamiento a los sectores productivos en comparacion con 2010.
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La Banca de Desarrollo ha implementado diversos esquemas de financiamiento para apoyar
a sus sectores objetivo, principalmente a aquellos que no cuentan con acceso al
financiamiento. Destaca, por ejemplo, el programa de garantias de Nafin para impulsar el
financiamiento a las MIPyMEs a través de los intermediarios privados. Al cierre del primer
semestre de 2011, el 59 por ciento de la cartera total de la Banca Comercial a MIPyMEs
contaba con garantia de Nafin, lo que ha permitido que esta cartera se haya incrementado
23.5 por ciento en el dltimo ano.

Por su parte, Bancomext ha trabajado en consolidar sus programas enfocados a sectores
estratégicos como son las empresas maquiladoras de exportacion, la industria automotriz y
de autopartes, la industria aeronautica y de transporte, las empresas del sector turismo y el
otorgamiento de nuevos productos de crédito. Al primer semestre de 2011 el saldo de
estos programas ascendio a 22 Mmp, beneficiando a 131 empresas exportadoras.

Dentro del sector de infraestructura, el FONADIN que fue creado en 2008 como una
plataforma financiera para el desarrollo de proyectos de infraestructura de los sectores
publico, privado y social, ha autorizado desde su inicio a junio de 2011 apoyos por 69
Mmp, que se espera detonen inversiones cercanas a los 197 Mmp. En cuanto a los recursos




desembolsados, durante el primer semestre de 2011 el monto ascendié a 6 Mmp (28 por
ciento del total de recursos que se han desembolsado desde su creacién) para proyectos
dentro de los que destaca la Fase Il y Il del Circuito Exterior Mexiquense, la Autopista
Durango-Mazatlan, el Viaducto Bicentenario y la PTAR de Agua Prieta en Guadalajara.

En el sector rural, es importante resaltar los resultados que ha tenido el Fonaga, el cual ha
sido exitoso en incrementar el financiamiento al sector, focalizandose en las areas menos
atendidas por la banca comercial y fomentando el crédito de largo plazo. Durante el mes de
julio de 2011 se han beneficiado a 561 mil productores y se cuenta con una cartera
cubierta de 15 Mmp. El 74.4 por ciento de los créditos se ha dirigido a pequenos y
medianos productores, 36.5 por ciento se ha dirigido a la region sur-sureste del pais y 39.9
por ciento al crédito de largo plazo.

En el sector de vivienda ha destacado la participacion de la SHF (en coordinacién con
Banobras, el Fonadin y otras dependencias publicas) en la estructuracién y financiamiento
de los DUIS bajo principios de sustentabilidad ambiental que ofrecen una elevada calidad
de vida para miles de familias mexicanas. A la fecha han sido aprobados cinco proyectos
DUIS en los estados de Baja California, Guanajuato, Sonora, Tabasco y Guadalajara, que
representan 255 mil viviendas, 1 millon de personas beneficiadas y una inversion estimada
de 54 Mmp. Ademas, se encuentran en evaluacion 18 proyectos en 15 estados de la
Republica.

En otras acciones distintas al financiamiento, Bansefi ha promovido la inclusion financiera
en zonas alejadas de la infraestructura bancaria a través del Programa de Dispersion
Electronica de Programas del Gobierno. Durante el primer semestre de 2011, se han
dispersado electronicamente recursos por 8.3 Mmp, atendiendo a 1.7 millones de
beneficiarios del Programa Alimentario (PAL) y de Oportunidades. Estos avances
representan un crecimiento real de 267.3 por ciento respecto al monto dispersado en igual
periodo de 2010 y un incremento de 205.4 por ciento en el numero de beneficiarios
atendidos. Al mes de junio de 2011, Bansefi ha entregado 4,452,245 tarjetas electronicas
para la dispersion electronica de programas de gobierno, con lo que se ha rebasado la meta
sexenal de 2 millones de tarjetas. Adicionalmente, Bansefi esta trabajando de manera
coordinada con SEDESOL y SAGARPA para que el 100 por ciento de los beneficiarios de
sus programas Oportunidades, 70 y mas y PROCAMPO, reciban sus apoyos a través de
tarjetas electronicas de Bansefi. De esta forma, al cierre de 2011 se espera que un total de
7 millones 270 mil beneficiarios de estos programas estén bancarizados (6.9 millones de
Oportunidades, 300 mil de 70 y mas, y 70 mil de PROCAMPO).



Avances de la Banca de Desarrollo en el mediano plazo

Durante la presente Administracion, de diciembre de 2006 a julio de 2011, la cartera de crédito directo e
impulsado con garantias de la Banca de Desarrollo se ha incrementado 69.4 por ciento en términos reales,
pasando de 335 Mmp a 684 Mmp. Como proporcion del PIB, la cartera de la Banca de Desarrollo, al mes
de junio de 2011, representa 4.8 por ciento, 1.7 puntos porcentuales mas de lo que representaba al cierre
de 2006.
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Cabe destacar que a diferencia de lo que ocurrié en periodos de crecimiento anteriores que estuvieron
seguidos por altos indices de morosidad, el crecimiento que ha tenido la Banca de Desarrollo durante la
presente Administracion ha sido un crecimiento prudente, observando sanas practicas que no han puesto
en riesgo la solidez financiera de las instituciones. Al mes de junio el indice de capitalizacion de la Banca de
Desarrollo es de 17.5 por ciento, mas del doble del estandar regulatorio del 8 por ciento. Por otro lado, el
indice de morosidad de la cartera al sector privado es de 4.8 por ciento, similar al de 4.5 por ciento
registrado al cierre de 2006.

De manera sectorial, la cartera empresarial de la Banca de Desarrollo se ha incrementado en lo que va de la
administracion en 123.5 por ciento real, pasando de 81 Mmp al cierre de 2006 a 219 Mmp en julio
2011. El nimero de MIPyMEs atendidas con crédito y garantias de Nafin y Bancomext crecié 211 por
ciento entre el primer semestre de 2007 y el primer semestre de 2011.

Del cierre de 2006 a julio de 2011, Banobras increment6 su cartera de crédito a gobiernos municipales y
estatales, asi como a proyectos de infraestructura en 102.9 por ciento, pasando de 61 Mmp a 149 Mmp,
en tanto que el niumero de municipios con alto y muy alto grado de marginacion en la cartera de Banobras
en junio 2011 fue de 200 (31 por ciento del total de los municipios en la cartera del Banco).

La cartera de crédito rural se ha incrementado entre el cierre de 2006 vy julio de 2011 en 19 Mmp, es
decir 9.1 por ciento real. El niumero de productores rurales con ingresos menores a 3,000 VSM
beneficiados con financiamiento de Fira y la Financiera Rural crecié 87.8 por ciento del primer semestre
de 2007 a junio de 2011.

Al mes de julio la cartera de crédito de la SHF se ha incrementado 43.1 por ciento real respecto a
diciembre de 2006. El apoyo de esta entidad a la poblacién de menores recursos (con ingresos de menos
de 6 VSM) se refleja en que el nimero de créditos dirigidos a este segmento de la poblacién representa
actualmente el 72.4 por ciento de la cartera de créditos hipotecarios, superando el 41.2 por ciento de
junio de 2007.

1.7.2 Sistema de Pensiones y de Seguros

Sistema de pensiones

Durante la presente administracion, los esfuerzos en materia del Sistema Nacional de
Pensiones se han enfocado hacia el logro de dos objetivos primordiales: i) el
fortalecimiento del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) v ii) la consolidacidn de los
sistemas de reparto a cuentas individuales con portabilidad.




En lo que toca a la consecucion del primer objetivo se ha trabajado para lograr una apertura
gradual del régimen de inversion de las Siefores y en una disminucion de las comisiones
que cobran las administradoras de ahorro para el retiro que permitan, respectivamente,
mayor diversificacion de las carteras de activos administrados por las Siefores y un
incremento en los rendimientos al ahorro de los trabajadores.

Entre las modificaciones realizadas al régimen de inversion destacan el incremento en los
limites de inversion en renta variable, la ampliacion del universo de paises elegibles para
invertir y para adquirir monedas vy los ajustes realizados a la inversion en Certificados de
Capital de Desarrollo (CKD) para hacer mas eficiente su operacion.

En materia de comisiones, la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR) publicé el Acuerdo por el que se establecen las politicas y criterios en materia
de comisiones, promoviendo un sistema mas transparente y objetivo que contribuya a
incrementar las tasas de reemplazo de los afiliados, permitiendo con ello que los
trabajadores alcancen pensiones mas dignas, al tiempo que fomente la competencia y
eficiencia del sector, cuidando garantizar la viabilidad de la industria en el largo plazo.

En lo que respecta a la operacién del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), se ha
trabajado en la actualizacion de la regulacion, con medidas encaminadas a disminuir los
costos de las Afores y con ello a promover un uso mas eficiente de los recursos en el
sistema.

Con el fin de que los trabajadores cuenten con una atencion mas expedita y reduzcan los
costos asociados a la etapa de transicion hacia el retiro, se ha venido trabajando en la
instrumentacion de un esquema bajo el cual las Administradoras de Fondos para el Retiro
asesoraran a los trabajadores para que ejerzan su derecho de pension y sean atendidos
integralmente en un solo sitio, lo cual permitira agilizar significativamente el tramite y
disminuir los costos operativos.

Como resultado de las reformas y modificaciones administrativas anteriores, asi como de
las aportaciones y los rendimientos de las cuentas, los activos administrados por las Afores
al cierre de julio de 2011 alcanzaron 10.7 por ciento del PIB. Asimismo las plusvalias
acumuladas del cierre de 2010 a julio de 2011 representaron el 3.1 por ciento de los
activos netos de las Siefores.

Las modificaciones al régimen de inversion permitieron también la diversificacion de las
carteras de las Siefores: en julio de 2011 sus inversiones en valores gubernamentales
representaban 59.2 por ciento, lo que se compara favorablemente con el 65.0 por ciento
registrado en el mismo mes de 2010. Asi, con la posibilidad de acceder a un mayor nimero
activos, se ha logrado alcanzar mayores rendimientos potenciales para los recursos de los
trabajadores.

Cabe destacar que la incorporacion gradual de nuevas opciones en el régimen de inversion
de las Siefores ha contribuido a la ampliacion del ment de instrumentos disponibles para la
obtencion de recursos por parte del sector privado y a la profundizacion de los mercados
financieros; en particular, a través del desarrollo de los CKD vy los Fideicomisos de Inversion
en Bienes Raices (FIBRA), asi como del impulso al mercado de ofertas publicas iniciales
(oP1).

Esas medidas de flexibilizacion del régimen de inversion han permitido canalizar recursos
importantes al fondeo de proyectos productivos. A julio de 2011, las inversiones totales de
las Siefores ascendieron a 1,501.7 miles de millones de pesos en términos de activos
netos. De ese total, dentro del régimen de inversion vigente, se han destinado mas de 440
mil millones de pesos a proyectos productivos publicos y privados: 272,322 millones de
pesos (1.9 por ciento del PIB) a través del mercado de deuda, 134,779 millones de pesos
(1.0 por ciento del PIB) a través de renta variable (incluyendo OPI) y 38,185 millones de
pesos (0.3 por ciento del PIB) a través de la adquisicidon del 90 por ciento de los recursos
emitidos por los 15 CKD existentes; destacando el financiamiento a paraestatales (0.4 por



ciento del PIB), al sector vivienda (0.4 por ciento del PIB), al sector carretero (0.1 por
ciento del PIB) y en estructurados destinados al sector de infraestructura (0.1 por ciento
del PIB), con lo que las Siefores se han consolidado como uno de los inversionistas
institucionales mas importantes del pais.

La diversificacion de las carteras ha permitido que el rendimiento histdrico real del sistema
desde su creacion sea 6.5 por ciento promedio anual, superior a otros instrumentos de
inversion.

Encaminado a lograr el segundo objetivo se han efectuado diversas reformas para dar
viabilidad financiera y consolidar un Sistema Nacional de Pensiones, basado en cuentas
individuales con portabilidad entre los sistemas ya reformados.

Entre las reformas realizadas destaco en su momento la promulgacion de una nueva Ley
del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE).
Como parte de la instrumentacion de la regulacion de esta nueva ley y con el fin de
permitir que los trabajadores puedan ejercer cabalmente todos los beneficios que les otorga
dicho ordenamiento, en agosto 2010 se otorgd un plazo adicional para que los
trabajadores ejercieran la facilidad administrativa para el depdsito del ahorro solidario.

Como resultado de las medidas implementadas para fortalecer el ahorro solidario entre los
trabajadores sujetos al régimen de cuentas individuales de la Ley del ISSSTE, se observa
que al cierre de junio de 2011 se registraron 169,142 cuentas de trabajadores cotizantes
al ISSSTE con ahorro solidario, tanto administradas por el Fondo Nacional de Pensiones de
los Trabajadores al Servicio del Estado (PENSIONISSSTE) como por las demas
Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) privadas, siendo el promedio de dicho
ahorro de 8,077 pesos. Este ahorro se vera incrementado en los proximos anos y permitira
que al momento de su retiro el trabajador reciba una pension de mayor cuantia.

Sectores Asequrador y Afianzador

El sector asegurador es un instrumento de administracion y transferencia de riesgos que
permite a las familias contar con esquemas de proteccion financiera adecuados para reducir
el impacto econdmico derivado de la ocurrencia de un desastre y contribuir a estabilizar su
ingreso durante la transicion a su nueva condicion. Asimismo, es uno de los principales
inversionistas institucionales del pais.

En este contexto y con el objetivo de extender los beneficios del seguro a la poblacion de
menores ingresos, en 2010 continuaron los esfuerzos institucionales para atender las
necesidades de proteccion de la poblacion mas pobre del pais a través de microseguros.
Para ello, se ha venido impulsando el uso de la infraestructura de entidades publicas como
un canal de distribucion masivo y de bajo costo de estos productos. En esta linea de
politica publica se enmarcan los esfuerzos realizados por BANSEF| para colocar, a través de
sus instalaciones, microseguros de vida que en 2010 alcanzaron poco mas de 100 mil
polizas, beneficiando a igual nimero de familias de bajos ingresos.

A finales de 2010 la SHCP, con el fin de dar mayor certeza al manejo de las finanzas
publicas contra desastres naturales, impulso la contratacion de un seguro contra eventos
catastroficos por un monto de 4,800 millones de pesos, con el cual se complementaran los
mecanismos financieros de proteccion a la infraestructura publica y a las viviendas de la
poblacion mas vulnerable, ante la ocurrencia de desastres naturales. La operacion, por sus
caracteristicas, consolida la posicion de México en el mundo como uno de los punteros en
el desarrollo de esquemas de transferencia de riesgo.

De igual manera, a efecto de mejorar los esquemas de seguro utilizados por las diversas
entidades y dependencias de la Administracion Publica Federal, en 2010 se concluyd la
segunda etapa del estudio iniciado en 2009 sobre el disefio de instrumentos financieros
para proteger la infraestructura publica. Ese estudio ha permitido identificar los riesgos que
el Gobierno Federal debe retener y aquellos que debe transferir al mercado asegurador, a
través del diseno de esquemas basados en informacion confiable y suficiente. En la




segunda etapa se desarroll6 una herramienta de informacion para atender desastres
naturales y se incluyd en el analisis la infraestructura federal no considerada en la etapa
anterior.

Asimismo, durante 2010 las Secretarias de Hacienda y Crédito Publico y de
Comunicaciones y Transportes trabajaron de manera conjunta en el disefio de un esquema
de aseguramiento para la red carretera federal pavimentada y puentes federales libres de
peaje y los caminos rurales y puentes del Estado de Chiapas. Una vez que se ponga en
operacion, el esquema de proteccion dara mayor certidumbre al manejo de los recursos
para la reconstruccion de la infraestructura carretera danada por la ocurrencia de desastres
naturales.

Con el fin de atender las necesidades de aseguramiento de los productores y de las
instituciones habilitadoras, en 2010 se promovio el desarrollo del Seguro Agricola Basico
(SAB), instrumento con el que se pretende cubrir el 100 por ciento de los créditos
otorgados por la banca de desarrollo y proteger una superficie de aproximadamente 4.5
millones de hectareas. El seguro contribuira, en caso de que se llegue a presentar un
siniestro, a acelerar la reincorporacion de los productores a la actividad productiva y a
mantener la capacidad de financiamiento de la banca.

En materia de fianzas, se impulso el acercamiento institucional entre el sector afianzador
con las diversas entidades y dependencias de la Administracion Publica Federal, asi como
con las entidades federativas a fin de reducir los adeudos que por concepto de garantias
tienen las diversas afianzadoras, lo que ha permitido mejorar su imagen ante los usuarios.

111.8. Principales Reformas a la Regulacion Financiera

Las autoridades financieras en coordinacion con el H. Congreso de la Union han impulsado
diversas reformas al marco legal y operativo de las entidades financieras con la finalidad de
fortalecer la regulacion en materia de fomento a la competencia, solvencia y solidez del
sistema financiero.

11.8.1 Reformas en Prevencion de Lavado de Dinero y
Combate al Financiamiento al Terrorismo

En el dltimo ano se llevaron a cabo diversas reformas para fortalecer el marco normativo en
materia de prevencion al lavado de dinero y combate del financiamiento al terrorismo.
Asimismo, se amplié el perimetro regulatorio a fin de considerar las operaciones de
entidades no reguladas que representan un riesgo.

e Regulacion de Centros Cambiarios y Transmisores de Dinero. Se modifico la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito para fortalecer el marco
legal de los centros cambiarios y transmisores de dinero en materia de constitucion,
supervision y prevencion de operaciones de lavado de dinero y financiamiento al
terrorismo. La reforma se publicé en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) el 3 de
agosto del afno en curso. Los principales elementos de dicha reforma son:

O Establece la facultad de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) para
llevar a cabo la inspeccion vy vigilancia de los centros cambiarios y transmisores de
dinero, en lugar del Servicio de Administracién Tributaria (SAT). Asimismo, otorga
la facultad a la CNBV para llevar a cabo la inspeccion y vigilancia de las sociedades
financieras de objeto multiple no reguladas, en lo concerniente al cumplimiento de
las normas para prevenir y detectar operaciones con recursos de procedencia ilicita.

O Se impone como requisito indispensable para el funcionamiento de los centros
cambiarios y transmisores de dinero, el que deban constituirse como sociedades
mercantiles y contar con locales fisicos exclusivos para la realizacion de sus
operaciones, ademas de que deberan estar registrados ante la CNBV.
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Reforma en materia de Prevencion de Lavado de Dinero. Como parte de la
estrategia integral contra la delincuencia organizada y para proteger el sistema
financiero y la economia nacional, el Ejecutivo Federal presenté la Iniciativa del
Proyecto de Decreto por el que se expide la Ley Federal para la Prevencion e
Identificacion de Operaciones con Recursos de Procedencia llicita y de Financiamiento
al Terrorismo, por medio de la cual se amplia el perimetro de la regulacion y supervision
a sujetos y actividades no financieras que por su naturaleza son susceptibles de
coadyuvar con operaciones de procedencia ilicitas. La iniciativa fue aprobada por la
Camara de Senadores el 28 de abril de 2011 y se encuentra en analisis por parte de la
Camara de Diputados.

O Los puntos fundamentales de la iniciativa definen las actividades vulnerables,
prohibiciones a ciertas transacciones en efectivo, se establecen mecanismos de
identificacion y monitoreo y se fortalece el régimen de sanciones y delitos.

Dentro de la reforma al marco general de prevencion de operaciones con recursos de
procedencia ilicita y de financiamiento al terrorismo, iniciada en 2009, a partir de
septiembre de 2010 a la fecha se han llevado a cabo las siguientes reformas:

En lo que respecta a operaciones con dolares en efectivo:

e Con fecha 9 de septiembre de 2010, y con el propdsito de no afectar las actividades
economicas de la franja fronteriza norte, Baja California y Baja California Sur y en las
zonas donde se justifica un flujo importante de dolares en efectivo, se reformaron
las “Disposiciones de caracter general a que se refiere el articulo 115 de la Ley de
Instituciones de Crédito” para establecer lo siguiente:

O Las personas morales y personas fisicas con actividad empresarial podran realizar
operaciones de compra de ddlares en efectivo atadas a ventas hasta por 100
ddlares por transaccion, sin que computen para el limite establecido de 7 mil
ddlares mensuales en depositos bancarios.

O Asimismo, se habilita a hoteles y establecimientos comerciales dedicados a la
venta de productos libres de impuestos conocidos como “Duty-Free” para llevar
a cabo servicios de intercambio de divisas, con requisitos similares a los que se
establecen para personas fisicas no-cuentahabientes de una institucion bancaria.

® En esa misma fecha, se llevo a cabo la reforma de diversas disposiciones, aplicables a
las casas de cambio y casas de bolsa, a efecto de hacer extensivas las medidas
anteriormente citadas. En especifico, se reformaron las “Disposiciones de caracter
general a que se refiere el articulo 95 de la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito aplicables a las Casas de Cambio” y las
“Disposiciones de caracter general a que se refiere el articulo 212 de la Ley del
Mercado de Valores”.

® Posteriormente, el 20 de diciembre de 2010 se publicaron nuevas reformas a las
Disposiciones anteriormente citadas, a efecto de aumentar el limite originalmente
establecido para las personas morales de 7 mil dodlares, para quedar en 14 mil
ddlares mensuales. En el caso especifico de las disposiciones aplicables a bancos, se
incremento el limite de operaciones de compra de dodlares en efectivo atadas a
ventas, de 100 para quedar en 250 ddlares por transaccion, sin que computen para
el limite establecido de 14 mil ddlares mensuales en depdsitos bancarios.

En lo que corresponde a la prevencion de operaciones con recursos de procedencia
ilicita y de financiamiento al terrorismo en general:

e Se publicaron las disposiciones de caracter general aplicables a Sofomes y a Sofoles
(17 de marzo de 2011), asi como a las organizaciones auxiliares del crédito (31 de
mayo de 2011).




o En general, las citadas disposiciones establecen los criterios para que dichas
entidades financieras integren expedientes de identificacion y conocimiento de
sus clientes y con base en su perfil transaccional llevar a cabo un monitoreo de
las operaciones que realizan con las mismas. Para ello se establece la obligacion
de que cuenten con sistemas automatizados y estructuras internas que les
permitan detectar operaciones inusuales y relevantes que deberan ser reportadas
a la Unidad de Inteligencia Financiera de la propia SHCP.

O Cabe senalar que los principios de identificacion y conocimiento del cliente,
monitoreo de transacciones y de reporte de operaciones inusuales y relevantes
para las Sofoles y Sofomes son homogéneos con aquellos principios aplicables a
otras entidades financieras que realizan actividades similares, con el objeto de
evitar arbitraje regulatorio.

111.8.2 Pensiones

Durante el tltimo ano se realizaron avances importantes en la Consolidacion del Sistema
Nacional de Pensiones, a través de la actualizacion de la regulacion secundaria,
principalmente del sistema de ahorro para el retiro, destacando las siguientes:

El 16 de agosto de 2010, se publicé el Acuerdo por el que se modifican las Reglas que
establecen facilidades administrativas para el depdsito del ahorro solidario, en virtud de
que se estim6 conveniente otorgar un plazo adicional, de un mes, para que los
trabajadores interesados ejercieran el beneficio contenido en las Reglas. Asimismo, se
publicaron las Reglas para el Ajuste de Bonos de Pension, a fin de establecer un
procedimiento mediante el cual la Autoridad pueda llevar a cabo, cuando resulte
procedente, el ajuste de los bonos de pension de los trabajadores al servicio del estado
que reingresen a laborar, cuando consideren que su sueldo basico, tiempo de cotizacion
o fecha de nacimiento son diferentes a los utilizados como base por el ISSSTE para el
calculo de su bono de pension.

A fin de continuar con la premisa de la reforma regulatoria de fondo, que permita contar
con una Regulacion Base Cero y que la norma juridica cuente con la mayor precision
posible, se realizaron los siguientes ajustes:

El 30 de julio de 2010 y el 31 de diciembre de 2010 se publicaron las “Disposiciones
de caracter general en materia de operaciones de los sistemas de ahorro para el retiro”
vy las Disposiciones de caracter general en materia financiera de los sistemas de ahorro
para el retiro respectivamente, cuyo objetivo es desregular la operacion proporcionando
a las Afores la capacidad de optimizar los procesos y proteger los intereses de los
trabajadores.

El 10 de marzo de 2011, se realizaron modificaciones al régimen de inversion de las
Siefores, que contemplan, entre otros aspectos los siguientes:

O Se permitio a las Siefores adquirir mas del 35 por ciento de una emision de CKD,
siempre que existiera una coinversion del promovente, administrador u otros
inversionistas extranjeros calificados (al menos 20 por ciento) y que no hubiera
conflicto de interés.

o Se amplié el universo de paises elegibles para invertir y adquirir sus monedas,
incorporando a los paises miembros de la OCDE que cuentan con tratados
comerciales con México (Chile, Israel, Noruega).

o Se ampli6 el margen para replicar indices accionarios internacionales
autorizados, facilitando la operacion.

O Se elimind el limite maximo agregado por nivel de calificacion crediticia.



O Se permitio a las Siefores otorgar mandatos de inversion a terceros, siempre
respetando el régimen de inversion y los limites vigentes, lo cual les dara un
valor agregado a las administradoras al permitirles utilizar la experiencia de los
manejadores para realizar inversiones en otras regiones del mundo.

o Adicionalmente, el 10 de marzo de 2011, se publicé la Circular CONSAR 05-11,
“Modificaciones a las reglas Generales a las que deberan sujetarse las
administradoras de fondos para el retiro en relacion con sus agentes
promotores”, cuyo objetivo principal es permitir que las Administradoras que
obtengan una calificacion alta, en el contenido de los programas de capacitacion
y control de sus agentes promotores, no tengan ningun limite para el registro de
agentes promotores.

111.8.3 Sectores Asegurador y Afianzador

En los sectores asegurador y afianzador, destacaron los siguientes cambios:

El 6 de diciembre de 2010, se publico el “Acuerdo por el que se modifican las Reglas
sobre el Registro General de Reaseguradoras Extranjeras para tomar Reaseguro y
Reafianzamiento del Pais.”Lo anterior con la finalidad de que a través de los
requisitos que fijan estas Reglas se dé cumplimiento a los articulos 5° de la Ley del
Impuesto sobre la Renta y 6° de su Reglamento, respecto a la acreditacion por parte
de las entidades financieras del exterior de su residencia fiscal en la pais de origen
con el que México haya suscrito un tratado para evitar la doble tributacion.
Mediante el Acuerdo modificatorio se adicionan las Reglas para establecer como
requisito para obtener la inscripcién y/o la renovacién en el Registro General de
Reaseguro de las reaseguradoras extranjeras que se encuentren en ese supuesto, el
que las mismas deberan acreditar la residencia fiscal con la certificacion vigente,
expedida por la autoridad fiscal del pais de que se trate.

El 6 y 13 de diciembre de 2010 se publicaron las Circulares Unicas en Materia de
Fianzas y Seguros, las cuales tienen por objeto compilar en un sélo instrumento
juridico las disposiciones aplicables al sector asegurador vy afianzador,
sistematizando las disposiciones hasta entonces emitidas por la Comision Nacional
de Seguros y Fianzas. Lo anterior con la finalidad de lograr su integracion y
homologando la terminologia utilizada, a fin de brindar con ello certeza juridica en
cuanto al marco normativo al que las instituciones y sociedades mutualistas de
seguros deberan sujetarse en el desarrollo de sus operaciones, ademas de facilitar la
consulta, cumplimiento y observancia de las disposiciones que les resultan ser
aplicables.

El 3 de diciembre de 2010 y 31 de enero de 2011 y como parte de las acciones
contempladas en el marco del Programa de Prevencion y Atencion de Desastres
Naturales instrumentado por el Gobierno Federal en el mes de noviembre de 2010,
se emitieron, respectivamente, las Reglas Generales del Fondo de Desastres
Naturales y sus Lineamientos de Operacion buscando que los recursos para la
reconstruccion de infraestructura danada por la ocurrencia de desastres naturales
que otorga el Fondo de Desastres Naturales (Fonden) sean liberados con criterios
mas flexibles y se ejerzan con mayor oportunidad y eficacia.

El 31 de marzo de 2011 se publico el Acuerdo sobre el capital minimo pagado que
las instituciones de seguros y de fianzas deben afectar para cada operacion o ramo,
con la finalidad de que dichas instituciones tengan una posicion financiera solida
que les permita responder a las obligaciones y responsabilidades que asuman en el
ejercicio de su actividad.

El 29 de abril de 2011 se publicaron diversos Acuerdos sobre los siguientes
elementos:




o Se modifican las Reglas para el requerimiento minimo de capital base de
operaciones de las instituciones de fianzas, mediante el cual: i) se fijan los
requisitos de las sociedades inmobiliarias de las propias instituciones; ii) se
incorporan los instrumentos estructurados para el adecuado calculo de la
determinacion por riesgo de crédito financiero; iii) se establecen limites de
inversion para instrumentos bursatilizados, y iv) se incrementa el limite de
inversion respecto a valores emitidos por sociedades de inversion de capitales,
asi como inversiones en fondos de inversion de capital privado y en fideicomisos
que tengan por propdsito capitalizar a empresas del pais.

o Se modifican las Reglas para el capital minimo de garantia de las aseguradoras
en donde se incorporan los instrumentos estructurados para el adecuado calculo
de la determinacion por riesgo de crédito financiero, se establecieron limites de
inversion para instrumentos bursatilizados y se incrementd el limite de inversion
respecto a valores emitidos por sociedades de inversion de capitales, asi como
inversiones en fondos de inversion de capital privado y en fideicomisos que
tengan por proposito capitalizar a empresas del pais.

O Se modifican las Reglas para la inversion de las reservas técnicas de las
instituciones y sociedades mutualistas de seguros asi como las de fianzas en
vigor y de contingencia de las instituciones de fianzas con el propdsito de: i)
incorporar las operaciones de descuento y redescuento, asi como los créditos
con garantia prendaria de titulos o valores, como objeto de inversion de las
reservas técnicas constituidas en moneda extranjera, e ii) incrementar el limite
de inversion respecto a valores emitidos por sociedades de inversion de
capitales, asi como inversiones en fondos de inversion de capital privado y en
fideicomisos que tengan por propdsito capitalizar a empresas del pais.

111.9. Crecimiento esperado para 2011

No obstante que el entorno internacional ha resultado menos favorable que el previsto
cuando se publicaron los CGPE2011, la economia mexicana registré un crecimiento
significativo durante la primera mitad del ano, llevando a que las proyecciones de
crecimiento del PIB para 2011 de los analistas del mercado y del Gobierno Federal sean
mayores a las que prevalecian en septiembre de 2010. Se anticipa que durante 2011 el PIB
de México registre un incremento real de 4.0 por ciento, estimacion que se compara con la
de 3.8 por ciento realizada por los analistas del sector privado de acuerdo con la encuesta
de Banco de México publicada en septiembre. La expansion de la economia mundial
registrada en 2011 y especialmente la de la produccion industrial de Estados Unidos —que
se proyecta de 3.3 por ciento—, asi como la mayor competitividad de nuestro pais se
reflejarian en un crecimiento anual de 13.4 por ciento en las exportaciones de bienes y
servicios. Asimismo, se calcula que el consumo vy la inversion aumenten a tasas anuales de
4.2 y 6.9 por ciento, respectivamente. Por otro lado, el recrudecimiento de los problemas
de confianza en varios paises industriales debido a su debilidad fiscal ha incrementado los
riesgos para la actividad econdmica durante la segunda mitad de 2011.



EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO PARA CONSUMO E INVERSION, 2005-2011
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Se calcula que la inflacion al cierre del 2011 se ubique en un nivel consistente con el
objetivo del Banco de México de 3.0 por ciento mas un intervalo de variabilidad de +1 por
ciento. Por otro lado, se anticipa que la cuenta corriente de la balanza de pagos registrara
un déficit de 11 mil 157 millones de dodlares, equivalente a 0.9 por ciento del PIB, el cual
seria financiado totalmente a través del ingreso bruto de inversion extranjera directa, que
se calcula en 20 mil millones de dodlares. Asimismo, se proyecta que el flujo de remesas
familiares supere los 21 mil millones de dolares.

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2011
(CGPE2011 vs. cierre esperado)
Variacion real anual Contribucién al crecimiento

CGPE2011 Cierre CGPE2011 Cierre
Oferta 6.6 6.8 8.8 9.2
PIB 3.8 4.0 3.8 4.0
Importaciones 15.0 15.0 5.0 5.2
Demanda 6.6 6.8 8.8 9.2
Consumo 3.9 4.2 3.1 3.3
Formacion de capitall/ 6.3 6.9 14 15
Exportaciones 13.8 134 4.3 a.4

YNo incluye la variacién en existencias
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111.9.1 Finanzas Publicas

Para 2011 se estima que las operaciones presupuestarias del sector publico arrojaran un
déficit igual al aprobado por el Congreso de la Unidn en la LIF2011 vy en el Decreto de
PEF2011, el cual cumple con lo establecido en la LFPRH. Sin incluir la inversion fisica de
Pemex, se calcula que el balance publico se ubique en 70.2 Mmp, el cual es resultado de
ingresos por 3,075.7 Mmp y egresos por 3,145.8 Mmp.

La proyeccion de las finanzas publicas para el cierre de 2011 considera la evolucion
observada de los diferentes agregados durante el periodo enero-agosto y la actualizacion
de algunos supuestos que se utilizaron para elaborar el Paquete Econémico de 2010:

e El prondstico del crecimiento real del PIB se revis6 de 3.9 por ciento a 4.0 por
ciento.

e Se considero un promedio anual para el precio de la mezcla mexicana de
exportacion de petroleo de 89.7 doélares por barril, mayor al precio de 65.4 doélares
por barril con el que se elaboré la LIF2011.

e La plataforma de produccion de crudo se incrementé de 2,550 mbd previstos
originalmente a 2,593 mbd estimados para el cierre del ano.




e El promedio anual del tipo de cambio se revisé a 11.9 pesos por doélar, en lugar de
12.9 pesos por dolar previstos. El promedio observado hasta agosto se ubico en
11.9 pesos por dolar.

® La tasa de interés promedio anual se estima en 4.3 por ciento (Cetes 28 dias) en
lugar de 5.0 por ciento previsto originalmente. El promedio observado hasta agosto
se ubico en 4.2 por ciento.

® Se actualizaron las estimaciones de los adeudos fiscales de ejercicios anteriores
(Adefas) con los diferimientos de pagos efectivamente registrados al cierre de
2010, asi como las participaciones a las entidades federativas.

Como resultado de lo observado en las finanzas publicas en el periodo enero-julio y del
marco macroeconomico descrito, se esperan ingresos excedentes en 20.3 Mmp a los
estimados en la LIF2011. Al interior se prevén las siguientes diferencias: mayores ingresos
petroleros por 43.4 Mmp, ingresos propios de las entidades de control presupuestario
directo distintas de Pemex por 38.0 Mmp e ingresos no tributarios por 9.1 Mmp, los cuales
compensan ingresos tributarios del Gobierno Federal menores a lo estimado por 70.1
Mmp. Esta ultima disminucion equivale a una desviacion de 4.8 por ciento con respecto a
lo previsto en la LIF2011 y es consecuencia principalmente de: i) elevadas devoluciones
del impuesto al valor agregado (las realizadas durante enero-julio fueron mayores en 30.7
por ciento en términos reales con respecto al mismo periodo de 2010); ii) en la
recaudacion conjunta del ISR-IETU-IDE se registraron devoluciones y compensaciones
extraordinarias en mayo y junio que implicaron incrementos significativos (crecieron 34.8
y 27.8 por ciento real, respectivamente), y iii) menores ingresos del IEPS debido,
fundamentalmente, a la recaudacion por tabacos, donde cabe recordar que el objetivo del
incremento en la tasa del IEPS para 2011 era reducir el consumo del cigarro.

INGRESOS PRESUPUESTARIOS
2011
(Mmpa2o14)
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Fuente: SHCP.

En términos relativos se estima que los ingresos petroleros seran mayores en 3.6 por
ciento en términos reales con respecto a lo observado en 2010. Ello como resultado de un
efecto positivo asociado al mayor precio del petroleo, el cual se compensara parcialmente
por los efectos negativos asociados a una menor plataforma de produccion, un tipo de
cambio mas apreciado, un incremento en el valor real de la importacion de petroliferos de
13.9 por ciento real, y la elevada base de comparacion debido a la recuperacion de recursos
del FEIPEMEX en 2010 por 30.0 Mmp. Al ajustar la base de comparacion excluyendo
estos ultimos recursos, se observaria un crecimiento de 6.9 por ciento real.

Se prevé que los ingresos tributarios no petroleros aumenten 2.6 por ciento real,
destacando el incremento real en la recaudacion del impuesto a las importaciones, del IEPS
y del complejo ISR-IETU-IDE, de 9.2, 7.0 y 6.3 por ciento, respectivamente. Los ingresos
no tributarios del Gobierno Federal estaran por debajo de los observados en 2010 debido a
que en ese ano se registraron elevados ingresos no recurrentes.
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Fuente: SHCP.

Durante 2011, la politica de gasto publico se oriento, 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 atencion a la educacion, la salud y el
combate a la pobreza, y a 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 publico 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 este contexto, en el marco del Programa Nacional de Reduccion del Gasto Publico y con
el proposito de avanzar hacia la meta de ahorro de 40 mil 100 millones de pesos para el
periodo 2010-2012, el Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, emitio el 16 de junio de este ano lineamientos para regular la reduccion
del gasto administrativo y de operacion de las dependencias y entidades mediante criterios
para la disminucion del gasto asociado a servicios personales —inventario y plantilla de
plazas— vy para la promocion del ahorro y uso eficiente de los recursos publicos. Durante
2010 y hasta agosto de 2011 se lograron ahorros por 29,598 millones de pesos, que
equivalen al 73.8 por ciento de la meta total prevista para el segundo trienio de la
Administracion. Con los ahorros adicionales que se generen al término de 2011, se espera
alcanzar 84.2 por ciento de la meta.

El gasto neto total pagado del sector publico para 2011 se estima en 24.3 por ciento del
PIB, nivel inferior en 1.1 por ciento real al del ejercicio fiscal anterior. A su interior, se prevé
que el gasto no programable muestre un aumento de 5.0 por ciento en términos reales
respecto a lo observado en 2010. Las participaciones federales a las entidades federativas
creceran 4.2 por ciento en términos reales.
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Por su parte, si bien el gasto programable pagado sera inferior en 2.7 por ciento al
registrado en 2010, estara por arriba del monto aprobado en el PEF2011 en 49.2 Mmp,
monto que permitira cumplir con la meta autorizada de balance publico dado que el gasto
no programable sera menor a lo previsto originalmente.




Se estima que al cierre de 2011 los RFSP, es decir las necesidades de financiamiento que
enfrenta el sector publico para alcanzar sus objetivos de politica, asciendan a 2.9 por ciento
del PIB. Este monto esta en linea con lo previsto originalmente para el ano y es inferior en
0.6 puntos porcentuales del producto con relacion al cierre de 2010 debido a lo siguiente:

e El déficit publico sin inversion de Pemex aprobado para el aiio por el Congreso de la
Union fue menor en 0.3 puntos del PIB.

® Las adecuaciones presupuestarias son inferiores en 0.3 puntos del producto debido,
principalmente, a un menor componente inflacionario de la deuda interna.

Como resultado de la politica de financiamiento del sector publico y el dinamismo de la
actividad econdmica, se prevé que el saldo histérico de los RFSP se ubique 0.2 puntos
porcentuales del producto por abajo del nivel del cierre del ano anterior, al pasar de 36.8
por ciento del PIB en 2010 a 36.6 por ciento del PIB en 2011.

Requerimientos financieros del sector publico 2010-2011
(% del PIB)
2010 2011
Aprobado I Estimado I Diferencia
I. Déficit publico tradicional 2.8 2.5 2.5 0.0
Déficit publico sin inversion de Pemex 0.8 0.5 0.5 0.0
A. Ingresos presupuestarios 22.6 21.6 21.7 0.1
Petroleros 7.4 7.1 7.4 0.3
No petroleros 15.2 14.5 143 -0.2
Tributarios 10.1 10.4 9.9 -0.5
No tributarios 1.4 0.6 0.7 0.1
Organismos y empresas 3.8 3.5 3.7 0.3
B. Gasto neto presupuestario 255 241 243 0.1
Programable pagado 20.0 18.3 18.7 0.3
No programable 5.5 5.8 5.6 -0.2
Costo financiero 2.0 2.2 21 -0.1
Participaciones 3.3 3.5 34 -0.1
Adefas y otros 0.2 0.1 0.2 0.1
C. Déficit no presupuestario 0.0 0.0 0.0 0.0
1. Ajustes 0.6 0.4 0.4 0.0
Requerimientos financieros por Pidiregas 0.1 0.1 0.1 0.0
Requerimientos financieros del IPAB 0.1 0.2 0.2 0.0
Adecuaciones a los registros presupuestarios 0.5 0.3 0.2 0.0
Programa de deudores 0.0 0.0 0.0 0.0
Banca de desarrollo y fondos de fomento ™~/ -0.1 -0.1 -0.1 0.0
1. RFSP (1+11) 3.5 2.9 2.9 0.0

1_/ Incluye Fondo Nacional de Infraestructura. A partir de 2010, de acuerdo con lo sefialado en el pentitimo parrafo del

articulo 2 de la LIF2010, para integrar los requerimientos financieros del sector publico se considera el cambio en el patrimonio

de los bancos de desarrollo y fondos de fomento que son regulados y supervisados por la CNBV, en lugar del déficit por

intermediacion financiera de los bancos de desarrollo y fondos de fomento. La medicién del cambio en el patrimonio se

determina como la diferencia en el capital contable del cierre de ejercicio que se reporta y el cierre del ejercicio previo.
En sintesis, la evolucion de las finanzas publicas durante 2011 permanece en linea con el
déficit aprobado equivalente a 2.5 por ciento del PIB (0.5 por ciento del PIB sin considerar
la inversion de Pemex). En el agregado, los ingresos presupuestarios, ain cuando
presentan diferencias en su composicion, seran similares a lo previsto originalmente. Por
tanto, no se estima un monto significativo de ingresos excedentes y, en caso de que se

materialice, se asignara conforme a las disposiciones aplicables.



Ingresos excedentes y su distribucién, 2000-2010

Los ingresos excedentes se generan cuando los recursos observados registran un nivel superior a las
estimaciones aprobadas en la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) del ejercicio fiscal
correspondiente. La Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), que entré
en vigor en 2006, establece un marco institucional permanente y predecible que determina el
destino de los ingresos excedentes; anteriormente, su asignacion se definia cada ano en el
Presupuesto de Egresos de la Federacién (PEF) y variaba de un ejercicio fiscal a otro.

De acuerdo con la LFPRH, los ingresos excedentes se clasifican, por su origen y destino, de la

siguiente manera:

" n
que conforman la “bolsa general”, entre
los que destacan los ingresos tributarios y
el derecho ordinario sobre hidrocarburos.

Origen Destino

i) | Los que tienen un fin especifico por | Se asignan al destino por ley.
disposicion expresa de ley.

ii) | Los ingresos propios de las dependencias y | Se usan por parte de las dependencias y
entidades de control presupuestario | entidades que los generaron. Estan
directo. asociados a la provision de un bien o

servicio, lo cual tiene un costo asociado.

iii) | Los provenientes de ingresos generales | Se asignan a inversién y ahorro a través de

los fondos de estabilizacion, después de
descontar mayores participaciones, gasto
en desastres naturales, costo financiero y

costo de combustibles de CFE.

Los ingresos excedentes también pueden clasificarse en petroleros y no petroleros, pero su
asignacion se determina por la clasificacion previamente mencionada. Por ejemplo, parte de los
derechos petroleros tienen un fin determinado por ley; otra parte corresponden a ingresos propios
de Pemex, y el derecho ordinario sobre hidrocarburos se clasifica en la “bolsa general”.

Con respecto a los niveles de ingresos excedentes observados historicamente, el promedio como
porcentaje del PIB durante la tltima década fue practicamente igual al observado en los noventa y
26 por ciento mas bajo que el de los ochenta.

INGRESOS EXCEDENTES
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Con respecto a las fuentes y la asignacion de los ingresos excedentes durante la tltima década, cabe
destacar lo siguiente:

* Los ingresos excedentes provinieron tanto de ingresos petroleros (56.9 por ciento) como
no petroleros (43.1 por ciento).

*  Casi las tres cuartas partes de los excedentes (74.1 por ciento) se destinaron a los estados,
las empresas e institutos de seguridad social (Pemex, CFE, IMSS e ISSSTE) y a desastres
naturales. Los estados recibieron 20.5 por ciento, las empresas e institutos 49.4 por ciento,
y a desastres naturales se destind el 4.2 por ciento.

* EI 25.9 por ciento se destind al Gobierno Federal. De esta proporcion, el 75.7 por ciento se
aplicd a ahorro e inversion y sélo 24.5 por ciento a gasto corriente. Como porcentaje de los
excedentes totales, solo el 6.3 por ciento de los excedentes totales se destind a gasto
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corriente del Gobierno Federal, estando asociado principalmente al costo de proveer bienes

y servicios a la poblacion.

Ingresos excedentes, 2000-2010

(Miles de millones de pesos de 2011)

Fuentes Usos
FEIEF 40.0
Inversion en los Entidades
estados 1509 federativas 392.9 | 20.5%
Ingresos no Participaciones 202.1
petroleros 825.4 | 43.1% :Desastres nat'urales 80.1 | Desastres 80.1 | 4.2%
ngresos propios
engtidades 5988
Costo de combustibles 51.2 | Pemex, CFE,
Pensiones 105.6 | IMSS e ISSSTE 9457 | 49.4%
Inversion Pemex 186.4
FEIPEMEX 32.7
FEIP 104.3
- Ahorro e
M'ejc?rar balance 96.1 | inversion del
Ingresos publico Gobierno 375.4 | 19.6%
1,088.9 | 56.9% FARP 52.2
petroleros = Federal
Inversion Gob. Fed. 122.8
Llif;gi::;‘:'os 29.8 | Gasto cc_)rriente
Gasto no programable del Gobierno 120.2 | 6.3%
. L2, 90.4 | Federal
(sin participaciones)
TOTAL 1,914.3 TOTAL 1,914.3 1,914.3

52




IV. LINEAMIENTOS DE POLITICA ECONOMICA PARA
2012

En el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 se establecié el Desarrollo Humano
Sustentable como objetivo fundamental de los programas y acciones del sector publico
federal durante la presente Administracion. De manera complementaria, en el Programa
Nacional de Financiamiento del Desarrollo se fijaron los ejes de accion, las estrategias, v las
metas para lograr avanzar en el cumplimiento del objetivo fundamental fijado en el Plan
Nacional de Desarrollo. Asimismo, cabe recordar que, por medio del mensaje con motivo
del Tercer Informe de Gobierno y de los Criterios Generales de Politica Econémica para
2010, el Gobierno Federal lanzé una agenda de reformas estructurales a ser
implementadas en el periodo 2010-2012 con el fin de incrementar el crecimiento
economico, la generacion de empleos y el abatimiento de la pobreza.

Durante 2010 vy lo que va de 2011 se han dado avances significativos en diversos aspectos
de la agenda de reformas mencionada, los cuales abarcan tanto acciones dirigidas a mejorar
el funcionamiento de todos los sectores y mercados de la economia, como medidas
orientas a mejorar el funcionamiento de ciertos sectores de importancia estratégica. Asi, en
los dltimos meses se ha registrado progreso en términos de la actualizacion vy
fortalecimiento del marco que regula la competencia econémica en el pais, se ha avanzado
en reducir la carga regulatoria que enfrenta la economia, se han tomado medidas para
facilitar el comercio del pais con el resto del mundo, se ha fortalecido el marco regulatorio
de los sectores de energia y telecomunicaciones, y se ha continuado trabajando en el
mejoramiento de todos los aspectos de la politica econdmica.

Hacia adelante, sera fundamental continuar avanzando en aquellas acciones que ya han
comenzado a ser implementadas e impulsar una implementacion agil de las que han sido
recientemente aprobadas.

IV.1. Medidas para mejorar el funcionamiento de los mercados
de bienes y servicios

IV.1.1 Reforma a la Ley Federal de Competencia Economica

En abril de 2010 el Ejecutivo Federal envié al H. Congreso de la Unidn una iniciativa de
reforma en materia de competencia econdmica. En abril de 2011 el Congreso aprobd un
paquete de reformas basado en la iniciativa presentada por el Ejecutivo Federal. El paquete
de reformas aprobado preserva diversos de los planteamientos originales del Ejecutivo
Federal e incorpora propuestas de las Camaras de Senadores y de Diputados.

El paquete consiste en una reforma integral a diversos ordenamientos que permitira alinear
nuestro marco juridico con las mejores practicas internacionales en materia de
competencia econémica, impulsar mercados mas eficientes y contribuir al crecimiento
economico y el bienestar de los consumidores. El paquete permitird que la Comision
Federal de Competencia (COFECO) disponga de las herramientas que requiere para
combatir efectivamente los monopolios, reducir de manera efectiva los incentivos de los
agentes economicos para impedir la competencia y libre concurrencia, y promover un
funcionamiento eficiente de los mercados en el pais.

La reforma fortalece el marco legal bajo el cual opera el sector productivo del pais y hace
mas estrictas y eficaces las politicas que pretenden evitar la formacion de monopolios. El
resultado esperado es que la competencia en México se intensifique, lo que facilitara la
creacion de nuevos negocios en el futuro.




La reforma le permite a la COFECO adoptar las mejores practicas internacionales en
competencia econdmica. En materia de procedimientos —investigacion, audiencias,
notificaciones, sanciones, requerimientos de informacion, entre otros— la Reforma se
alinea a las practicas observadas en paises como los Estados Unidos, Canada y el Reino
Unido y en jurisdicciones como la Unién Europea. Al mismo tiempo, la Reforma fortalece
las obligaciones de transparencia de la Comision, profundiza la division de funciones al
interior de la autoridad para evitar posibles conflictos de interés, permite la terminacion no
litigiosa de casos a través de compromisos de los agentes econémicos y simplifica el
proceso de notificacion de concentraciones.

Los Principales Ejes de la Reforma a la Ley Federal de Competencia Econémica son los
siguientes:

Eje 1. Fortalecer la politica de competencia

e Sanciones economicas. Se establece el régimen de sanciones con base en los ingresos
del agente econdmico directamente involucrado en la practica monopdlica.

e Visitas de verificacion sorpresa. La reforma faculta a la COFECO para realizar visitas
sorpresivas en los domicilios de los agentes, lo que fortalece las investigaciones al
facilitar la obtencion de informacion sobre practicas contrarias a la competencia.

e Sanciones penales. Se reforma el Cdédigo Penal Federal para castigar practicas
monopolicas absolutas y se establece la querella de COFECO como requisito de
procedibilidad para la accion penal.

e Medidas cautelares. La Reforma dota a la COFECO de la facultad de ordenar medidas
cautelares, a través de las cuales podra ordenar la suspension temporal de actos
constitutivos de probable practica monopdlica cuando se encuentren indicios de que
dicha practica pueda danar de manera irreversible el proceso de competencia en el
mercado.

® Poder sustancial conjunto. Se introduce en la Ley la figura de poder sustancial
conjunto, la cual se refiere a la situacion en donde dos o mas agentes econdmicos
ejercen dominio conjunto en algtin mercado a través de practicas anticompetitivas.

Eje 2. Mejorar el disefio institucional de la COFECO

e Audiencias orales. Los agentes econémicos acusados podran presentar al Pleno de la
Comision sus argumentaciones de forma oral, permitiendo una deliberacion
transparente e institucional entre el acusado y el 6rgano encargado de resolver el caso.

e Expedicion de criterios por parte de COFECO. Con el fin de brindar mayor certeza a
los agentes economicos, se obliga a COFECO a expedir criterios técnicos en diversas
materias por lo menos cada 5 anos.

e Designacion del Secretario Ejecutivo. Se propone que el Secretario Ejecutivo sea
designado por el pleno de la Comision a propuesta de cualquiera de sus miembros y se
establecen requisitos mas estrictos para ocupar el cargo.

e Deliberacion del Pleno. Se hace obligatoria la emision del voto por parte de todos los
comisionados.

Eje 3: Simplificar los procesos y procedimientos de la COFECO

e Disminucion de carga regulatoria respecto a la notificacion de concentraciones.
Se simplifica el régimen de notificaciones y se exenta de la obligacion a algunos tipos
de concentraciones que no representan riesgos a la competencia.

e Terminacion anticipada del procedimiento de investigacion. Permite a la COFECO
resolver una investigacion sin imputar responsabilidad cuando el agente econémico se
comprometa a corregir la practica investigada, reduciendo el volumen de litigios
innecesarios.



IV.1.2 Simplificacion Regulatoria

En 2009 el Gobierno Federal lanzé el programa de Regulacion Base Cero con el objetivo de
simplificar y mejorar la regulacion en el pais, de modo que se eliminen normas redundantes,
procesos y actividades ineficientes y tramites burocraticos que causan costos a los
ciudadanos y las empresas. El programa busca también facilitar el acceso por parte de los
ciudadanos a los servicios publicos y aumentar la transparencia y rendicion de cuentas por
parte del sector publico.

Durante los tltimos meses se han registrado diversos avances en el Programa. En primer
lugar, se finaliz6 un inventario de todas las normas vigentes del Gobierno Federal.
Posteriormente, se inicio la tala regulatoria en sus dos vertientes: tala administrativa y tala
sustantiva. La primera se refiere a la eliminacion de normas de operacion internas del
Gobierno Federal. Para avanzar en ella, se elaboraron una serie de manuales de aplicacion
general que seleccionan las mejoras practicas con el fin de homologarlas para todas las
instancias federales. La tala sustantiva se refiere a la eliminacion, simplificacion o mejora
de tramites. A partir del inventario realizado, se ha avanzado en identificar los tramites y
servicios innecesarios con el fin de eliminarlos.

En el contexto de la tala administrativa, a julio de 2011 se habian eliminado mas de 16 mil
normas de un universo original de 34 mil 500 normas. Con ello, desaparecio6 el 46 por
ciento de las normas existentes y el universo se redujo a 18 mil. Las normas eliminadas se
relacionan a la administracion de recursos humanos, materiales y financieros, servicios
personales, adquisiciones, arrendamientos, obras publicas, tecnologias de informacion, y a
la transparencia y auditoria. En lo referente a la tala sustantiva, a julio de 2011 se habian
eliminado mas de 2 mil tramites de un universo inicial de 7 mil. Asi, se redujo en 32 por
ciento el numero de tramites, para llegar a un universo de 4 mil ochocientos. En el futuro,
se continuara avanzando en el proceso de revision y simplificacion regulatoria.

De manera complementaria a la tala regulatoria, en 2011 se han implementado otras
acciones orientadas a simplificar y mejorar la calidad de la regulacion en el pais. Asi, se
presento la “Guia para mejorar la calidad regulatoria de los tramites estatales y municipales
e impulsar la Competitividad de México”. La Guia, realizada de manera conjunta por la
OCDE vy el Gobierno Federal, ofrece un manual a los servidores publicos estatales y
municipales con una lista concreta de 24 acciones de alto impacto que pueden ser
implementadas en el corto plazo para mejorar los procesos de tramites de apertura de
empresas, permisos de construccion, registro de propiedad, licitaciones y para mejorar el
acceso a la informacion y la transparencia y la eficiencia para la gestion de los tramites. Se
estima que, de ser implementadas, las acciones contenidas en la Guia podrian tener un
efecto sustantivo sobre la actividad econémica del pais.

Adicionalmente, la Cofepris anuncid las siguientes dos medidas: i) siguiendo las mejores
practicas internacionales, cerca de 1,700 productos para mejorar la salud dejaran de ser
considerados como dispositivos médicos, por lo que no requeriran registro, vy ii) los
dispositivos médicos de bajo riesgo —entre los que se incluyen los agentes de diagnostico,
productos higiénicos, material de curaciéon e insumos odontologicos— seran objeto de
registro simplificado. Con estas medidas se reduce la carga regulatoria que enfrentan los
productores y usuarios de los productos, a la vez que se promueve la proteccion sanitaria
de la poblacion.

Es importante destacar que si bien los resultados definitivos del esfuerzo de reduccion y
simplificacion de la carga regulatoria se materializaran una vez que éste concluya, lo cual
sucedera al final de 2012, ya existen indicios significativos de avance. En particular, el
indice de Facilidad de Hacer Negocios publicado por el Banco Mundial (Doing Business
Report 2011) muestra que entre 2006 y 2011 México ha avanzado en cerca de 30
posiciones, con lo que actualmente se ubica en la posicion 35 de entre cerca de 200 paises.




De esta manera, México es el pais mejor posicionado de América Latina, por encima de
economias como Chile, Brasil, Colombia y Perti y el sexto mejor posicionado entre los
paises de ingreso medio alto. Adicionalmente, el reporte indica que ente 2006 y 2011 el
tiempo necesario para abrir un negocio en el pais se ha reducido de 58 a 9 dias.

iNDICE DOING BUSINESS 2011

Posicion Global TIEMPO PARA ABRIR UN NEGOCIO
México 35 Mo
Pert 36 ° *
Colombia 39 >0
Chile 43 40
Turquia 65 30 =
China 79 20 7 Y
Argentina 115 10 o )
Rusia 123 .
Costa Rica 125 2006 2007 2008 2000 2010 2011
Brasil 127 Fuente: Doing Business, Workd Bank.
India 134
Venezuela 172

Fuente: Doing Business, World Bank.

IV.1.3 Politica Comercial y Reduccion Arancelaria

La apertura de la economia mexicana al comercio internacional como medio para
incrementar la productividad, fomentar la competitividad y generar mayor dinamismo en el
aparato productivo nacional representa uno de los elementos principales de la estrategia de
desarrollo del Gobierno Federal. Prueba de ello es la red de tratados y acuerdos de libre
comercio con que cuenta el pais, la cual cubre 55 paises y da a México acceso preferencial
a un mercado potencial de mas de 80 por ciento del PIB mundial.

De manera complementaria a la red de tratados de libre comercio, a partir de 2008 se
lanzé un programa de reduccion generalizada de aranceles para los paises con los que
México no tiene acuerdos comerciales. Durante 2011 se ha continuado avanzando en este
programa. En el marco de esta reduccion, 795 fracciones arancelarias de bienes finales han
sido modificadas, generando una reduccion en el arancel promedio de Nacion Mas
Favorecida (NMF) para bienes finales de 10.7 puntos porcentuales entre 2008 y 2011.
Ademas, 7,585 fracciones arancelarias de bienes intermedios han sido modificadas,
generando una reduccion de 7.5 puntos porcentuales en el arancel NMF para bienes
intermedios entre 2008 y 2011.

El programa de eliminacion de barreras comerciales contempla reducciones adicionales a
los aranceles para los proximos anos. Para 2013, la tarifa NMF para bienes finales se habra
reducido en mas de 6 puntos porcentuales adicionales a la reduccion que ya ha
experimentado, mientras que la tarifa NMF para bienes intermedios sufrira una ligera
reduccion adicional de 0.1 puntos porcentuales.

Estas medidas en materia de comercio exterior han permitido a los productores nacionales
tener acceso a insumos productivos a menor costo y a los consumidores tener acceso a
bienes de consumo a precios mas reducidos.



Iv.1.4 Reforma Energética

Reconociendo la importancia para la economia de contar con fuentes estables de energia,
durante los ultimos anos se han tomado diversas medidas encaminadas a otorgar a los
participantes en el sector mayor flexibilidad operativa, asi como incentivos para
incrementar su eficiencia y elevar su produccion.

Reformas recientes al Régimen Fiscal de Pemex

El régimen fiscal de Petroleos Mexicanos para actividades en el Paleocanal de Chicontepec
y aguas profundas fue reformado por el Congreso de la Unidn en 2009, en reconocimiento
de los altos costos de produccion que presentan los yacimientos de hidrocarburos en estas
areas. La Reforma le permitido a Pemex obtener una mayor flexibilidad financiera para
explotar rentablemente dichos yacimientos.

En noviembre de 2010 el régimen fiscal de Pemex se reformé nuevamente para incluir un
inventario de campos, llamados campos marginales, en el régimen especial de Chicontepec
y aguas profundas. Dicho inventario lo conforman campos en areas del territorio mexicano
distintas al Paleocanal de Chicontepec y aguas profundas que, al igual que éstos, presentan
altos costos de produccion, lo que ocasiona que su explotacion no resulte rentable bajo el
actual régimen fiscal general que se aplica a Petrdleos Mexicanos, a pesar de que cuentan
con un potencial significativo para aumentar la produccion de hidrocarburos en un plazo
relativamente corto.

Con el cambio, Pemex queda sujeto a un régimen dual para sus ingresos derivados de
campos marginales: i) por la produccién base’ pagara los derechos del régimen general y
deducira los gastos asociados a dicho campo por un monto igual al limite de gastos
deducibles de dicho régimen, ii) por la produccién adicional pagard los derechos
establecidos en el régimen para aguas profundas y Chicontepec y deducira los gastos
asociados al campo por encima del limite ordinario y hasta el limite de éste régimen.
Adicionalmente, se elimind el régimen de campos abandonados y en proceso de abandono,
que se incluyeron entre los campos marginales.

Es importante aclarar que la modificacion no implica un costo fiscal, pues Pemex seguira
pagando los derechos del régimen ordinario por la produccion que hubiese sido generada
sin la reforma y pagara el régimen especial por la produccion generada por las nuevas
inversiones que no se hubiesen llevado a cabo sin la reforma.

Para 2011 el inventario de campos marginales esta integrado por los campos abandonados
y en proceso de abandono y 32 campos mas. La SHCP aprobara anualmente, a propuesta
de Pemex, el inventario de campos marginales. Para que un campo pueda ser considerado
como campo marginal debera: i) ser rentable econémicamente antes de impuestos, ii) no
ser rentable para la paraestatal bajo el régimen fiscal ordinario, vy iii) ser rentable para el
organismo después de impuestos bajo el régimen especial.

Contratos Integrales de Exploracion y Produccion

La reforma energética aprobada por el Congreso en 2008 otorgé a Pemex facultades para
contratar, a través de contratos de servicios, a empresas nacionales e internacionales de la
industria petrolera con experiencia diversa bajo modelos contractuales mas flexibles.
Dichos contratos permitiran a la paraestatal el acceso a tecnologias de punta para
complementar y extender el alcance de sus propias actividades.

Y la produccién base se define como la mayor entre: i) el 90% del volumen de petréleo crudo equivalente extraido durante los 12
meses inmediatos anteriores al mes en que se presente la propuesta de incorporacién al inventario v ii) el perfil de reservas 1P que
Pemex Exploracion y Produccion haya registrado en el ejercicio fiscal inmediato anterior a la incorporacion del campo al inventario de
campos marginales.




Con los contratos integrales de exploracion y produccion se contrataran servicios integrales
de evaluacion, desarrollo y extraccion de hidrocarburos a largo plazo. Bajo el modelo de
contrato, los contratistas recibiran una remuneracion en funcién de una tarifa por barril, la
recuperacion parcial de costos y un flujo de efectivo disponible. Esta forma de pago ofrece
incentivos a la produccion y eficiencia sin generar derechos sobre la produccion, el valor de
la produccién o de las reservas, los cuales seguiran correspondiendo exclusivamente al
Estado Mexicano.

Los contratistas seran responsables de la prestacion de los servicios, cumpliendo con
estandares internacionales, y de la cobertura de los gastos para proveer la tecnologia,
materiales y financiamiento. Por su parte, Pemex controlara y supervisara los servicios, y
evaluara el desempeno del contratista. La adjudicacion de los contratos se llevara a cabo a
través de licitacion publica y se otorgaran a quien ofrezca la menor tarifa por barril, previo
cumplimiento de diversos requisitos. En una primera etapa los contratos seran aplicados a
campos maduros. De acuerdo a la estrategia de largo plazo, en etapas posteriores los
contratos seran aplicados a campos en Chicontepec y en aguas profundas.

El 1 de marzo de 2011 se publicé la convocatoria de la licitacion de tres contratos
integrales de exploracion y produccion para campos maduros ubicados en las areas de
Magallanes, Carrizo y Santuario, de la Region Sur, con una superficie promedio de 312
kilometros cuadrados y reservas 3P de 204 millones de barriles de petréleo crudo
equivalente. El 18 de agosto del presente ano se adjudicaron exitosamente los tres
contratos a las empresas que ofrecieron el menor costo por barril de petréleo crudo
equivalente. Los contratos en los campos de Santuario y Magallanes fueron adjudicados a
la empresa Petrofac con tarifas de 5.01 ddlares por barril de petréleo crudo equivalente,
mientras que el campo de Carrizo fue adjudicado a Administradora en Proyectos de
Campos S.A. de C.V. con una tarifa de 5.02 dodlares por barril de petrdleo crudo
equivalente. La produccion actual de estos campos es de aproximadamente 15 mil barriles
diarios y se estima que la entrada en vigor de los contratos permitira incrementarla a un
nivel de 55 mil barriles por dia. Pemex planea formalizar la firma de los contratos a mas
tardar en octubre del presente ano.

IV.1.5 Sector Telecomunicaciones

Reconociendo la importancia estratégica del sector de telecomunicaciones para el resto de
la economia, durante la presente Administracion se han emprendido diversas acciones
encaminadas a fomentar la competencia, asi como a incrementar la cobertura y la calidad
de los servicios de telecomunicaciones.

Asi, las licitaciones de espectro radioeléctrico y de la red de fibra oscura de la CFE
implementadas en 2010, cuyo objetivo era promover una mayor competencia y mejorar la
calidad de los servicios en el sector, han sido complementadas con medidas adicionales
durante 2011.

A lo largo del ano, la Cofetel ha resuelto diversos desacuerdos de interconexion entre
concesionarios de redes publicas de telecomunicaciones mediante el establecimiento de
tarifas de interconexion fijadas con base en modelos de costos, en concordancia con las
tendencias regulatorias a nivel internacional. Cuando son determinadas de manera
adecuada, las tarifas de interconexion basadas en costos permiten promover una sana
competencia en el sector, a la vez que mantienen los incentivos de los concesionarios a
invertir. Asi, las tarifas de interconexion basadas en costos propician, a través de una mayor
competencia, menores precios de los servicios de telecomunicaciones para los usuarios
finales. En ese sentido, también es importante mencionar que, tras haber completado dos
procesos de consulta publica asi como el proceso de mejora regulatoria correspondiente, en
abril de 2011 se publicaron en el DOF los lineamientos que establecen los términos que
deberan observarse para desarrollar los modelos de costos que empleara la Cofetel para



determinar las tarifas de interconexion aplicables a partir de 2012. Los lineamientos
acercan a México a las mejores practicas a nivel internacional en la materia.

En junio de 2011, fue publicado en el DOF el Acuerdo por el que se adopta el estandar
basado en la tecnologia IBOC para la radio digital terrestre. Dicho estandar constituye un
importante avance tecnoldgico y resulta consistente con la experiencia internacional y las
recomendaciones de la Unién Internacional de Telecomunicaciones (UIT). El estandar
IBOC permite aprovechar en forma mas eficiente los canales de transmision que se han
concesionado o permisionado para la radiodifusion en las bandas de AM y FM, y con ello
promover un mejor servicio al publico mediante una mayor oferta programatica, mayor
calidad y mayor informacion complementaria al servicio de la radiodifusion.

En julio de 2011 la Cofetel determiné como bandas de uso libre las frecuencias de 71 a 76
GHz y de 81 a 86 GHz. Las bandas de uso libre pueden ser aprovechadas por el publico en
general, sin necesidad de una concesion, permiso o registro. Lo anterior garantiza un uso
eficiente del espectro radioeléctrico sin que ello implique posibilidad de interferencias,
dadas sus caracteristicas técnicas. En las bandas de frecuencias de 71 a 76 GHz y de 81 a
86 GHz se pueden transmitir aplicaciones que demandan grandes velocidades de
transmision de datos, incluyendo video en alta definicion.

Por ultimo, en junio de 2011 la SCT firmé un Acuerdo de Conectividad con el gobierno de
Puebla. En virtud del Acuerdo, la red estatal se conectara con la red dorsal del Sistema
Nacional e-México, con lo que sera posible brindar acceso a Internet y servicios en linea a
las instituciones educativas, de salud y de gobierno del Estado de Puebla. A través de esta
medida se fija la pauta para que las demas entidades federativas tomen acciones similares.

IV.2. Politica de Ingresos

Con la Reforma Hacendaria por los que menos tienen, aprobada por el Poder Legislativo a
finales de 2007, se incorporaron importantes cambios para fortalecer los ingresos publicos,
la administracion tributaria, el federalismo fiscal y hacer mas eficiente el gasto publico.

Entre las medidas orientadas al fortalecimiento de los ingresos publicos, destaca la
introduccidn del impuesto empresarial a tasa tnica (IETU), aplicable tanto a las empresas
como a las personas fisicas con actividad empresarial, profesional y de arrendamiento. Este
impuesto que sustituy6 al impuesto al activo (IMPAC), es un impuesto minimo con una
tasa uniforme que funciona como impuesto de control del impuesto sobre la renta (ISR) vy
que es mas favorable para la inversion. Como una medida para fortalecer el pilar de la
administracién tributaria, se introdujo el impuesto a los depdsitos en efectivo (IDE), como
una contribucion complementaria del ISR y auxiliar en el control de la evasion fiscal. En
materia de impuestos indirectos, se aprobd la aplicacion del impuesto especial sobre
produccién vy servicios (IEPS) a los Juegos y Sorteos. También se aprobaron una serie de
modificaciones tendientes a fortalecer el federalismo fiscal para dotar a las entidades
federativas de mayores potestades tributarias y mejorar los incentivos en las mismas.

Como resultado de la aplicacion de la Reforma Hacendaria, en 2008 la recaudacion del
sistema renta, es decir, de la suma del ISR, IETU e IDE, alcanzé un monto de 5.1 por ciento
del PIB, el nivel maximo en cuando menos los tltimos 30 afos.

El crecimiento real de 8.5 por ciento de los ingresos tributarios no petroleros observado en
2008 obedece en buena medida al aumento real de 11.8 por ciento que se registro en el
sistema renta. Este desempenio de los ingresos tributarios no petroleros se debe tanto a la
recaudacion que aportaron directamente los nuevos impuestos, como al mejor
cumplimiento en el IVA y el ISR inducido por la introduccion del IDE y del IETU, al operar
éstos como impuestos de control y minimo, respectivamente. Asi, en 2008 no fue
necesario presentar propuestas de modificaciones a las disposiciones fiscales por parte del
Ejecutivo Federal.




En la segunda mitad de 2008 se produjo la peor crisis financiera internacional de los
ultimos 75 anos, afectando de manera importante a la actividad econémica de México.
Como consecuencia de ello y ante la caida observada en la produccion de petroleo de
nuestro pais, era fundamental fortalecer las finanzas publicas para garantizar la
sostenibilidad de las mismas y dar certidumbre a la recuperacion de la economia.

En consecuencia, en 2009 el Poder Legislativo aprobd una serie de modificaciones fiscales
que permitieron mantener la estabilidad macroeconomica del pais. Estas modificaciones se
caracterizaron, sobre todo, por ser equilibradas, al diversificar la obtencion de recursos a
través de toda la gama de fuentes impositivas. Ademas, se tuvo especial cuidado en que las
modificaciones fiscales no representaran un aumento excesivo de la carga fiscal para los
contribuyentes y se busco no afectar a la poblacion de menores ingresos.

Asi, se increment? la tasa general del IVA de 15% a 16%, y de 10% a 11% en la regi6n
fronteriza. Se aprobd un incremento temporal de 7.14 por ciento en las tasas marginales
de los tltimos tres tramos de la tarifa del ISR a personas fisicas ubicando la tasa maxima en
30% vy de la tasa de ISR empresarial de 28% a 30%. Estas tasas disminuiran
proporcionalmente a fin de ubicar la maxima de personas fisicas y la de personas morales
en 29% en 2013 y en 28% en 2014. Se cred el IEPS a las telecomunicaciones con una
tasa de 3% dejando exenta la telefonia publica, rural, los servicios de interconexion y de
internet. También se incrementd la tasa del IDE, del IEPS de juegos y sorteos, cervezas y
bebidas alcohdlicas'® y se establecid la cuota especifica a los tabacos labrados. Se
establecio el entero fraccionado del ISR diferido por los grupos que consolidan, al precisar a
cinco anos el periodo de diferimiento del pago del ISR.

También se otorgé a Pemex los recursos e incentivos para desarrollar campos de
explotacion de hidrocarburos en el Golfo de México. Con la modificacion del derecho
especial sobre hidrocarburos para actividades en el Paleocanal de Chicontepec y aguas
profundas y la incorporacion de la produccion incremental de campos marginales, se
disminuyd la carga impositiva que enfrentaba la paraestatal a niveles de produccion y
precios moderados y se homologo el tratamiento recibido por estos campos.

Como resultado de las reformas descritas, durante 2010 la recaudacion de los ingresos
tributarios no petroleros se ubico en 10.1 por ciento del PIB, que es el registro mas alto
logrado en la historia del pais. Asimismo, los ingresos tributarios tuvieron un incremento
real de 11.9 por ciento. La recaudacion del sistema renta lo hizo en 9.5 por ciento, la del
IVA en 18.5 por ciento y la de los impuestos especiales en 22.6 por ciento. Ello se compara
favorablemente con un crecimiento de la actividad econdmica de 5.4 por ciento en 2010,
también en términos reales.

Considerando los alcances de las reformas fiscales de 2007 y de 2009, el Ejecutivo Federal
no propuso la realizacion de cambios a la legislacion fiscal vigente para el ejercicio fiscal de
2011. Asi, solo se introdujeron algunas precisiones al marco tributario, que a continuacion
se mencionan:

Ley de Ingresos de la Federacion

e A fin de que las instituciones que integran el sistema financiero se encuentren en
posibilidad de ajustar su operatividad al nuevo marco regulatorio de los ingresos por
intereses, que entraria en vigor a partir del 1 de enero de 2011, y evitar posibles
impactos a sus clientes, se aprobo que las reformas a los articulos de la Ley del ISR que
regulan esta materia entren en vigor a partir del 1 de enero de 2012.

e Con el proposito de continuar avanzando en la simplificacion administrativa, se precisa
que la informacion que los contribuyentes deben presentar relativa a los conceptos que

1% Se refiere a bebidas alcohdlicas de mas de 20° G.L.



sirvieron de base para determinar el IETU sea Unicamente la correspondiente al
impuesto del ejercicio fiscal de 2011, en el mismo plazo establecido para la declaracion
anual y no la de los pagos provisionales.

Por su parte, con base en las facultades conferidas al Poder Legislativo, dicha soberania
propuso y aprobd las modificaciones al marco tributario que a continuacion se mencionan.

Impuesto sobre la renta

Con el fin de promover la creacion de nuevos empleos, se establecio en la Ley del ISR el
estimulo fiscal para el fomento al primer empleo, para las personas morales vy fisicas con
actividad empresarial o profesional y arrendamiento, que contraten a trabajadores de
primer empleo.

El estimulo fiscal consiste en una deduccion adicional que pueden aplicar para
determinar la base gravable del ISR, por los trabajadores de primer empleo que
contraten, cuyo ingreso no exceda de 8 salarios minimos, siempre que los puestos se
mantengan por un periodo continuo de 36 meses y permanezcan ocupados durante 18
meses continuos.

El estimulo permite a las empresas deducir del ISR 93 centavos adicionales por cada
peso de la ndmina de los trabajadores de primer empleo.

La deduccion adicional se podra aplicar tanto en los pagos provisionales como en la
declaracion anual del ISR. El estimulo entr6 en vigor a partir de 2011 y estara vigente
por tres afios. A partir del segundo afio de vigencia se reducira en 25%.

Se aprobd un estimulo fiscal por un monto total de hasta 50 millones de pesos, para el
fomento de la produccion teatral, que consiste en otorgar a los contribuyentes del ISR
un crédito fiscal equivalente al monto, que en el ejercicio fiscal de que se trate, aporten
a proyectos de inversion en produccion teatral nacional; mismo que podran aplicarlo
contra los pagos provisionales y el ISR del ejercicio.

Dicho crédito no se considera ingreso acumulable para fines del ISR, ademas de que no
podra exceder del 10% de ISR a cargo del contribuyente del ejercicio inmediato
anterior al de su aplicacion. Asimismo el beneficio a distribuir entre los aspirantes no
podra exceder de 2 millones de pesos por cada contribuyente y proyecto de inversion
en la produccion teatral nacional.

Impuesto especial sobre produccion y servicios

En noviembre de 2010 el Congreso aprobo una reforma para eliminar el periodo de
transicion del IEPS legislado anteriormente y aplicar a partir de 2011 una cuota
especifica de 7 pesos por cajetilla de cigarros en sustitucion de las cuotas previamente
contempladas de 1.2 pesos para 2011, 1.6 pesos para 2012 y 2 pesos a partir de
2013. Asi, la reforma aprobada por el Congreso de la Union significa un aumento en la
cuota de 5.8 pesos por cajetilla para 2011, 5.4 pesos para 2012 y 5 pesos a partir de
2013 con respecto a lo legislado anteriormente.

Se aprobo gravar con el impuesto especial sobre produccion y servicios la enajenacion e
importacion de bebidas energetizantes, asi como a los concentrados, polvos y jarabes
para su preparacion, a una tasa del 25%.

Con el fin de dimensionar adecuadamente la magnitud y profundidad de las modificaciones
introducidas al marco legal que rige la aplicacion de los distintos gravamenes, asi como de
las diversas medidas adoptadas por la administracion tributaria, cabe senalar que entre
1980 y 2011 la recaudacion tributaria no petrolera se habra incrementado en el
equivalente a 2.0 por ciento del PIB. De este incremento, casi la mitad, 0.94 por ciento del
PIB, se habra generado durante los primeros cinco afnos de la presente Administracion.




Para el ejercicio de 2012 -por segundo ano consecutivo y tercero de la presente
Administracion—, el Ejecutivo Federal considera pertinente no proponer al Congreso de la
Union cambios a los distintos ordenamientos legales que norman la aplicacion de los
impuestos. En cambio, se pondra un mayor énfasis en el fortalecimiento de la recaudacion,
manteniendo el proceso de mejora continua de la eficiencia de la administracion tributaria,
buscando una mayor simplificacion de los tramites que deben seguir los contribuyentes
para cumplir con sus obligaciones fiscales, ampliando el nimero de contribuyentes y
mejorando los procesos de vigilancia del adecuado cumplimiento de dichas obligaciones.

Para avanzar en materia de federalismo fiscal y fortalecer los ingresos fiscales de las
Entidades Federativas, se propone habilitar el marco juridico para que dichas Entidades
puedan establecer un impuesto a las ventas y servicios al publico en general, con una tasa
maxima de 5%, sin que ello se considere como un incumplimiento de los convenios
celebrados con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ni como violacién al articulo 41
de la Ley del Impuesto al Valor Agregado.

Respecto a la tala sustantiva emprendida en el contexto del programa de simplificacion
regulatoria, en los dos ultimos anos se han eliminado 278 cuotas de derechos, equivalentes
al 15 por ciento del total de cuotas establecidas en la Ley de la materia, que representa una
disminucion significativa en las cargas tributarias de los contribuyentes que desempenan su
actividad en sectores muy diversos, como el financiero, mineria y telecomunicaciones,
entre otros. En estrecha relacion con la simplificacion, se desarrollaron nuevos sistemas
informaticos que vinculan a las dependencias de la Administracion Publica Federal
centralizada para efectos del cumplimiento de las obligaciones previstas en la ley de
presentar informes de ingresos con periodicidad semestral, lo cual se vio reflejado en una
mejor calidad y oportunidad de la informacion presentada y mayor transparencia y
eliminacion de costos por servicios de mensajeria.

En cuanto a la politica de precios y tarifas de los bienes y servicios que ofrecen los
organismos y empresas del Gobierno Federal, se continuara definiendo tomando en cuenta
criterios como la relacion precio-costo, los precios de referencia nacional e internacional y
la tasa de inflacion. Ademas, para evitar impactos abruptos sobre los niveles de inflacion,
los ajustes a los precios y tarifas que se apliquen seran periddicos y graduales.

A este respecto, es importante senalar que las distorsiones en precios publicos tienen un
impacto en la economia mas amplio que su efecto sobre las finanzas publicas, pues inciden
negativamente en el uso de los recursos en la economia, el medio ambiente y la
distribucion del ingreso.

IV.3. Politica de Gasto

El Paquete Economico para el ejercicio fiscal 2012 tiene como premisa el mantener un
estimulo contraciclico al mismo tiempo que se preserva la disciplina en las finanzas
publicas. Su presentacion se inscribe en un ambiente macroecondmico mundial de
incertidumbre y volatilidad.

En este escenario, la mejor respuesta del Gobierno Federal es mantener para todos los
agentes economicos la certeza y garantia de que el manejo de las finanzas publicas
continuara apegado a los mas estrictos criterios de disciplina y responsabilidad. Es este
manejo prudente en las finanzas de la Nacion lo que nos ha permitido salir adelante
rapidamente de los dificiles retos que han implicado las crisis originadas, precisamente, por
la falta de disciplina fiscal y financiera en otras naciones.

Dentro de este marco de responsabilidad, el Proyecto de Presupuesto 2012 debe
responder necesariamente a los anhelos y necesidades de una nacion en crecimiento
economico y demografico. Por ello, la propuesta de Presupuesto responde a los retos

62



senalados en el Plan Nacional de Desarrollo 2007 - 2012 y pone énfasis en las que son las
mas claras necesidades de la poblacion.

De esta forma, el Proyecto de Presupuesto para 2012 se centra en tres ejes principales:
seguridad publica, para cuidar de las personas y de su patrimonio; crecimiento econémico,
a fin de fomentar la generacion de empleos y desarrollo regional; y desarrollo social, con el
proposito de mejorar el bienestar de las familias y de sus comunidades.

El Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion es una de las herramientas mas
importantes con las que cuenta el Gobierno Federal para instrumentar las politicas publicas
que se requieren para cubrir las necesidades de la Nacion.

Sin embargo, esta poderosa herramienta no sera suficiente si no encuentra el concurso de
todos los niveles y ordenes de gobierno. Al formar un frente comun, necesariamente
multiplicaran los efectos positivos que sobre las diferentes regiones del pais puedan tener
las asignaciones presupuestarias que se presentan.

Metas comunes como recuperar espacios de convivencia para las familias, disminuir la
pobreza y mejorar los niveles de bienestar, asi como la generacion de oportunidades para
los jovenes que desean estudiar o trabajar, siempre seran mas faciles de alcanzar con un
trabajo en comun y en equipo.

La politica de gasto para 2012 prevé la asignacion de recursos para promover la seguridad
de la poblacién sin olvidar la reconstruccion del tejido social en areas donde ha sido
danado; disminuir las desigualdades sociales mediante la provision de servicios de salud y
de apoyo a las comunidades con menos recursos, pero al mismo tiempo apoyando entre la
juventud las oportunidades para educarse; y fomentar el crecimiento econémico a través
de obras de infraestructura que faciliten el despliegue de inversiones y con ello empleos,
pero sin dejar a un lado los apoyos que un recién egresado puede requerir para comenzar su
vida laboral. En resumen, el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion 2012
integra esta vision de compromiso con la sociedad, atendiendo con senalado énfasis
aquellas acciones de mayor beneficio para la sociedad y la economia de nuestro pais.

La presente Administracion continuara con la linea de austeridad y eficiencia en el gasto
publico que la ha caracterizado desde diciembre de 2006. De conformidad con el Programa
Nacional de Reduccién de Gasto Publico (PNRGP), se continuaran fomentando acciones
de ahorro y disciplina presupuestaria. El objetivo en ello no es una meta de ahorro sino un
cambio de cultura en el Gobierno Federal, buscando asignar mas recursos en los programas
sociales que la gente requiere y el menos posible en el gasto operativo.

Aunado a la politica de ahorro y austeridad del gasto y a fin de lograr una mayor eficiencia
y efectividad en el ejercicio de los recursos publicos, se continuara con el enfoque del
Presupuesto basado en Resultados, a través del Sistema de Evaluacion del Desempenio y
los instrumentos que derivan de éste. Dicho enfoque constituye un elemento clave para
llevar a cabo una asignacion de los recursos presupuestarios mas racional, debido al uso que
hace de la informacion derivada de la evaluacion que se hace del desempeno de los
Programas Presupuestarios. De igual manera, es un vehiculo adecuado para cumplir con el
compromiso de garantizar una plena rendicion de cuentas y una mayor transparencia sobre
los destinos que tiene el gasto publico.

Para avanzar en la politica de gasto conforme a los ejes establecidos en congruencia con el
PND, el Ejecutivo Federal desarrollara durante el proximo ejercicio fiscal las acciones que
se describen a continuacion.

En lo que corresponde al eje de seguridad publica, el gasto se destinara al combate a la
inseguridad y el crimen organizado, la prevencion del delito, la coordinacion
intergubernamental en materia de seguridad publica, el Mando Unico de Policia y la
procuracion de justicia.




Por tanto, la politica de gasto para 2012 se orientara en una de sus vertientes a consolidar
los esfuerzos en materia de seguridad publica y reducir los niveles de violencia a través de
la Estrategia Nacional de Seguridad. Esta labor se ha redoblado con la finalidad de
fortalecer la confianza en la Ley y en las instituciones. Los tres componentes de la
estrategia son: i) enfrentar y someter a los criminales; ii) construir una nueva
institucionalidad en materia de seguridad v justicia; v iii) reconstruir el tejido social.

Debido al recrudecimiento de las condiciones de inseguridad en el pais, fue necesario
desplegar fuerzas federales en donde se requeria para restablecer el orden y la paz social.
En esta tarea las fuerzas armadas han desempenado un papel fundamental, cerrando
espacios al crimen organizado, reforzando la vigilancia en las comunidades mas afectadas y
capturando a los lideres de las bandas criminales. Asimismo, la Policia Federal se ha
modernizado y actualizado bajo estrictos estandares de calidad y eficiencia en un marco de
respeto a los derechos humanos, lo que deberad reforzar el nexo de comunicacion vy
coordinacion entre la institucion y la ciudadania.

La reconstruccion del tejido social representa un elemento por demas importante en la
estrategia de seguridad publica que se ha impulsado desde el Gobierno Federal. En efecto,
se busca promover la cultura de la prevencion con un enfoque transversal, cuyo principal
objetivo es lograr que la sociedad rechace la actividad criminal y el uso de drogas
prohibidas como un patrén de vida y que tenga mayores oportunidades educativas, de
esparcimiento y de trabajo.

La atencion a las victimas del delito se ha constituido como un elemento prioritario y, por
ello, se ha determinado la creacion de la Procuraduria Social de Atencidn a las Victimas de
Delitos, que unificara y potenciara la atencion del Gobierno Federal a quienes han sido
afectados por la violencia de las organizaciones criminales. Esta Procuraduria fortalecera el
protocolo que ya se ha suscrito entre las Procuradurias de Justicia del pais para identificar a
las victimas y criminales, y permitira focalizar la busqueda de quienes han desaparecido a
manos de criminales, prestar asistencia a sus familiares y acompanarlos en el doloroso
proceso de exigir justicia. Con la Procuraduria Social integrada y operando de la mano con
la sociedad civil, se dara un paso fundamental para avanzar en el camino hacia un México
de paz, con justicia.

El Proyecto de Presupuesto para 2012 contempla asignaciones para una eficiente
comunicacion, integracion y coordinacion de las instituciones de seguridad, con el objetivo
de direccionar los esfuerzos hacia una mayor cobertura geografica y un despliegue
operativo eficaz. La aplicacion de tecnologias de punta es fundamental para la
investigacion y seguimiento de grupos criminales. Con este proposito, el Centro de
Inteligencia de la Policia Federal alberga, entre otras cosas, la denominada Plataforma
México, considerado como el sistema mas avanzado en su tipo en América Latina. Este
centro cuenta con una base de datos de informacion criminal para el apoyo a las
actividades de prevencion y combate al delito mediante un sistema homologado que
vincula a las 32 entidades federativas con el propodsito de intercambiar informacion de
manera agil y oportuna.

A fin de avanzar en las acciones para fortalecer el Estado de Derecho, las previsiones
contenidas en el Proyecto de Presupuesto para seguridad nacional; asuntos de orden
publico y de seguridad interior; y de justicia, se incrementaran en conjunto en 10.7 por
ciento en términos reales para 2012 respecto al aprobado en 2011, al sumar un monto
total de 147.3 Mmp.

Con relacion al crecimiento econdmico, el segundo eje de la politica de gasto, uno de los
principales objetivos de la presente Administracion es hacer de México un pais mas
competitivo y generador de mas y mejores empleos. Para lograr lo anterior, se han llevado
a cabo diferentes acciones, entre las que destacan la inversion en infraestructura, la



implementacion de una agenda de desregulacion, la promocion de Pequenas y Medianas
Empresas (PyME), asi como el apoyo a programas productivos de Empresas en Solidaridad
(FONAES), fomento al turismo y el fortalecimiento de la banca de desarrollo, entre otras
acciones.

Un destino importante de los recursos contenidos en el Proyecto de Presupuesto para
2012 es el desarrollo de infraestructura. En particular, en lo que se refiere a transporte se
continuara con la construccion y modernizacion de los ejes carreteros mas importantes que
permitan comunicar al pais de forma eficiente, asi como concluir corredores transversales
de importancia regional; para ello, el programa carretero cuenta con una asignacion
superior a los 38.0 Mmp. De igual forma, se destinaran recursos para modernizar, ampliar y
conservar la infraestructura portuaria y ferroviaria.

En el mismo sentido, para el ejercicio fiscal 2012 se destinaran 11.6 Mmp para el
desarrollo de infraestructura de generacion, transmision y distribucion necesaria para
satisfacer la demanda de energia eléctrica al menor costo posible. Con dichos recursos se
lograra mantener la confiabilidad del suministro de energia eléctrica. También se buscara
incrementar la capacidad de generacion en 2,322.3 megawatts, con objeto de tener un
parque de generacion mas eficiente, competitivo y sostenible ambientalmente. El gasto de
inversion de la CFE pondra especial énfasis en la promocion de la generacion de energia
eléctrica por fuentes renovables, asi como en la modernizacion de la infraestructura
eléctrica en el Valle de México. El papel de Pemex es clave para el crecimiento de la
economia mexicana, por lo que en 2012 se propone un presupuesto de inversion de 301.3
Mmp. Estos recursos permitiran mantener una tasa de reposicion de reservas totales
cercana al 100 por ciento, asi como mantener una plataforma de produccion de petrdleo
crudo de cuando menos 2,550 miles de barriles diarios y reducir la dependencia del
yacimiento de Cantarell.

El sector agropecuario es estratégico para el desarrollo del pais, en virtud de que constituye
una importante fuente de empleos y contribuye a satisfacer la demanda de alimentos que
consumen las familias mexicanas. Asimismo juega un papel fundamental en la provision de
materias primas para las industrias manufacturera y de transformacion, asi como en la
generacion de divisas mediante la exportacion de los bienes producidos. Para apoyar el
programa de inversion en equipamiento e infraestructura agropecuaria, se prevé para 2012
una asignacion de 5.2 Mmp, los cuales se destinaran principalmente para realizar proyectos
estratégicos a cargo de SAGARPA.

Asimismo, se instrumentara un programa presupuestario de nueva creacion que se
denominara Acciones en Concurrencia con las Entidades Federativas en materia de
Inversion, Sustentabilidad y Desarrollo de Capacidades, con 1.0 Mmp. Esto beneficiara
aproximadamente a 300 unidades econdmicas rurales mediante el aumento de sus activos
productivos y coadyuvara a alcanzar las metas fijadas del sector. Lo anterior permitira
identificar claramente los recursos que se ejercen de manera conjunta con las entidades
federativas, diferenciandolos de los que seran destinados a proyectos de ejecucion nacional
a cargo de SAGARPA.

Para el Fondo Nacional de Apoyos para Empresas en Solidaridad (FONAES) se prevé una
asignacion de 2.2 Mmp en 2012, lo que permitira ampliar la capacidad productiva de las
empresas sociales y fomentar proyectos productivos de personas en situacion de pobreza.
Cabe senalar que mediante los apoyos del Fondo se generaran en el segmento de micro
negocios de bajos ingresos alrededor de 20,000 ocupaciones entre la poblacion
emprendedora de bajos ingresos.

El gasto federal en ciencia, tecnologia e innovacion sera de 56.5 Mmp. Cabe senalar que
para la ejecucion de este programa transversal, los recursos son aportados por distintas
dependencias. Destaca la participacion del Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia, con




24.4 Mmp, equivalente al 43.3 por ciento del total; la Secretaria de Educacion Publica, que
destinara 16.9 Mmp representando el 29.9 por ciento del total; y la Secretaria de Energia
con 6.5 Mmp, es decir, el 11.5 por ciento del total.

Por otra parte, para el Proyecto de Presupuesto para 2012, se estima ejercer 5.8 Mmp para
becas de posgrado, lo que representa un incremento de 17.6 por ciento en términos reales
respecto al aprobado 2011. Las labores de investigacion cientifica continuaran siendo
apoyadas a través del Sistema Nacional de Investigadores, cuyos recursos tendran un
incremento real de 6.3 por ciento con relacién a 2011, con un monto de 2.9 Mmp.

El tercer eje de la politica de gasto para 2012 es el desarrollo social. A través de la politica
social se realizan acciones de combate a la pobreza, proteccion social, salud de la poblacion,
fomento a la educacion y apoyo para vivienda. Lo anterior se traduce en asignaciones para
programas como Oportunidades, Seguro Popular, Seguro Médico para una Nueva
Generacion, 70 y Mas, Apoyo Alimentario, Estancias Infantiles para apoyar a madres
trabajadoras, Escuela Segura, Escuelas de Calidad, asi como aquellos programas de Becas
para los distintos niveles de educacion.

Como un componente importante de estos esfuerzos, destaca el derecho a la salud. Por tal
motivo, este Gobierno tomé desde su inicio la determinacion de igualar las oportunidades
de la gente para tener acceso a servicios de salud, fundamentalmente a través del Seguro
Popular. Asi, en 2012, a través del Seguro Popular, se consolidara la cobertura universal de
los servicios de salud para todos los mexicanos, alcanzando una afiliacion de 52.3 millones
de personas al Sistema de Proteccion Social en Salud. Por esta razon, el Proyecto de
Presupuesto asigna 68.8 Mmp a este propdsito, lo que equivale a un incremento de 11.5
por ciento en términos reales respecto al presupuesto autorizado de 2011.

Desde el inicio de esta Administracion, se establecio el objetivo de construir un pais con
igualdad de oportunidades para todos. Ante los retos de una sociedad globalizada, junto
con la salud, la educacién es un factor indispensable para el bienestar y el progreso; por
ello, una educacion de calidad en todos los niveles es la mejor herramienta con la que
cuentan los nifos y jovenes — y la sociedad en general - para ser mas competitivos en el
mundo laboral. Por lo anterior, durante 2012 se continuara con el impulso a los programas
que inciden directamente en la mejora del capital humano; para tal efecto, se incluye un
nuevo programa de becas, con el cual se apoyara a un milldn de jovenes que se encuentren
estudiando en los niveles académicos de media superior y superior.

De tal manera, en el ejercicio fiscal 2012, se estima ejercer, en lo que corresponde a las
funciones de educacion; proteccion social; salud; y vivienda y servicios a la comunidad,
1,574.9 Mmp, que representan el 56.2 por ciento del gasto programable total.

Con base en estos criterios, el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion para
2012 que se somete a la consideracion de la H. Camara de Diputados integra las
necesidades y retos que se viven en nuestro pais hoy en dia. El gasto publico propuesto
refleja las prioridades del Gobierno Federal, reconociendo la compleja situacion de la
economia mundial y la necesidad de mantener la disciplina en las finanzas publicas.

De esta forma, el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio
Fiscal 2012, sera el instrumento de apoyo que requieren las politicas publicas que impulsa
el Ejecutivo Federal, en beneficio de la sociedad mexicana.



IV.4. Politica de Deuda Publica

La politica de deuda publica tiene como objetivo satisfacer las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal procurando alcanzar el menor costo posible y
promoviendo la sana evolucion de las finanzas publicas de corto y mediano plazos, asi
como el desarrollo de los mercados financieros de México.

La fortaleza en la estructura de la deuda alcanzada en los ultimos anos ha sido uno de los
factores que ha permitido mantener la estabilidad en las finanzas publicas a pesar de un
entorno internacional adverso, que tuvo su origen en la crisis financiera internacional que
inicio en el 2008 y que se caracterizé por una alta volatilidad en los flujos de capital y en
las principales variables financieras. A diferencia de otros episodios de alta volatilidad
financiera en donde la situacion de la deuda implicaba una fuente de mayor presion a la
economia mexicana, esta vez la deuda publica ha contribuido a generar confianza en el pais
y ha sido un factor importante para que la economia recupere su trayectoria de
crecimiento.

En los ultimos anos la politica de deuda publica ha buscado mantener una evolucion
estable de los pasivos publicos y fortalecer el funcionamiento de los mercados financieros
del pais, a fin de obtener financiamiento en moneda nacional a largo plazo y bajo costo.
Actualmente, los indicadores de deuda, como la madurez promedio, han revertido el
deterioro temporal derivado de las condiciones adversas enfrentadas durante la crisis.
Ademas, se ha mantenido un acceso regular a los mercados financieros internacionales en
donde se ha logrado ampliar la base de inversionistas y se han obtenido financiamientos en
condiciones de costo histdricamente bajas.

Durante los tltimos afios, la politica de deuda se ha orientado a continuar fortaleciendo la
estructura de la deuda en cuanto a la amplitud de los plazos a los cuales se emite, la
diversidad de instrumentos de deuda utilizados, la diversificacion de monedas vy los
mecanismos de colocacion. Se ha procurado fomentar un mayor desarrollo y profundidad
en los mercados financieros locales para aumentar el volumen en todos los puntos de la
curva de este mercado, al mismo tiempo que se genera mayor competencia en el mismo.
Asimismo, se han realizado un conjunto de acciones para mejorar las condiciones de
liquidez del mercado local de deuda ante el aumento en la demanda de valores
gubernamentales derivado, por ejemplo, de la inclusion de México en el Indice Mundial de
Bonos Gubernamentales (World Government Bond Index). Asimismo, se ha recurrido al
endeudamiento externo como un complemento del interno, haciendo uso del
financiamiento de los Organismos Financieros Internacionales asi como el de las Agencias
de Crédito a la Exportacion, manteniendo un acceso regular a los mercados internacionales
de capital en condiciones favorables de costo para el pais.

Se prevé que el entorno internacional continuara estando caracterizado por una alta
incertidumbre y episodios de volatilidad derivados de la situacion de fragilidad fiscal en
paises de la Union Europea y al crecimiento moderado vy la situacion fiscal en los Estados
Unidos. Con base en este escenario, la politica de crédito publico para 2012 se orientara a
lograr cubrir las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal proponiendo un
balance de deuda interna y externa que reduzca los costos de financiamiento, preserve la
diversidad de acceso al crédito y fortalezca el mercado local de deuda. Por ello, se seguira
promoviendo una estructura de los pasivos publicos que permita mantener un portafolio de
instrumentos con caracteristicas de bajo costo, que sea sostenible a lo largo del tiempo vy
permita cubrir las necesidades de financiamiento del sector publico ante un entorno
internacional incierto y volatil.

La estrategia de endeudamiento para 2012 contempla financiar la mayor parte del déficit
del Gobierno Federal en el mercado interno privilegiando la emision de instrumentos de
largo plazo e instrumentos indizados a la inflacion buscando con esto seguir ampliando la




madurez promedio de la deuda interna y promover el desarrollo del mercado de deuda en
sus distintos segmentos. En el ambito externo se plantea utilizar los mercados
internacionales de capital de manera complementaria, cuando las condiciones de
financiamiento sean favorables y permitan realizar operaciones de manejo de pasivos que
disminuyan el costo financiero de los pasivos externos y amplien y diversifiquen la base de
inversionistas.

Debe contrastarse que mientras el endeudamiento y la sostenibilidad de las finanzas
publicas es un factor de fragilidad en diversos paises desarrollados y emergentes, México
mantiene niveles de endeudamiento y costos financieros bajos y plenamente sostenibles
en una perspectiva de mediano y largo plazo.

Con base en lo anterior, en la iniciativa de Ley de Ingresos que se somete a la consideracion
del H. Congreso de la Unidn se solicita un monto de endeudamiento interno neto del
Gobierno Federal por hasta 395 mil millones de pesos, asi como un endeudamiento
externo neto del sector publico de hasta 7 mil millones de délares. Cabe mencionar que el
monto de endeudamiento interno neto requerido para el Gobierno Federal es mayor a su
déficit presupuestario debido a que, por las caracteristicas propias de ciertos valores
gubernamentales, el flujo de efectivo que se obtiene de su colocacion resulta generalmente
menor a su valor nominal. No obstante, cabe destacar que el monto del techo propuesto
como proporcion del PIB es menor al autorizado para el 2011.

Con respecto al endeudamiento externo, el techo que se solicita es congruente con la
estrategia de manejo de deuda del Gobierno Federal, en donde se continuara favoreciendo
el endeudamiento interno y el externo tiene un papel complementario. El techo solicitado
de endeudamiento externo neto del sector publico se destinara a complementar el
financiamiento de la Banca de Desarrollo y de los programas de inversion de Petroleos
Mexicanos y la Comision Federal de Electricidad. El techo de endeudamiento externo neto
propuesto considera el espacio necesario para que los Organismos y Empresas y la Banca
de Desarrollo cuenten con la posibilidad de aprovechar el acceso al financiamiento a través
de Organismos Financieros Internacionales (OFIS) y Agencias de Crédito a la Exportacion
(ECAS) y puedan mantener sus programas aun en caso de que se encarezca su acceso al
financiamiento en moneda nacional.

Politica de Deuda Interna

La politica para el manejo de la deuda interna durante el 2012 estara dirigida a continuar
promoviendo la liquidez y el buen funcionamiento del mercado de deuda local. Se
instrumentara una estrategia de colocacion de valores compatible con las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal y la demanda de valores gubernamentales de los
inversionistas. Se continuaran realizando diversas acciones dirigidas a mejorar la liquidez de
los instrumentos de deuda y mejorar el proceso de descubrimiento de precios, como lo han
sido las subastas sindicadas. De manera adicional se instrumentaran diversas acciones que
fomenten un mayor desarrollo del programa de venta de titulos gubernamentales en
directo a personas fisicas.

Los elementos principales de esta estrategia son fortalecer la liquidez de los instrumentos
del Gobierno Federal de mediano y largo plazo; seguir mejorando los indicadores de
madurez y duracion promedio del portafolio de deuda conforme a la evolucion de las
condiciones de los mercados y mantener un perfil de vencimientos estable a lo largo del
tiempo; fortalecer el desarrollo del mercado de instrumentos a tasa real, y seguir ampliado
el desarrollo y penetracion del programa de colocacion directa de titulos gubernamentales
(cetesdirecto) para mejorar las condiciones de acceso y oferta de servicios financieros para
los medianos y pequenos ahorradores.

Con el fin de seguir fortaleciendo la liquidez de los instrumentos de deuda del Gobierno
Federal y la eficiencia a lo largo de la curva de rendimientos se continuara instrumentando



una politica de reapertura de emisiones encaminada a mantener un nimero reducido de
referencias con un monto en circulaciéon importante en cada una de ellas. Durante 2012, se
prevé continuar con el uso regular de operaciones de permuta. Estas operaciones han
probado ser un mecanismo eficaz para suavizar el perfil de vencimientos y manejar de una
manera ordenada vy eficiente la parte corta de la curva de rendimientos, ademas de que
permiten consolidar los bonos de referencia. Por lo anterior, se analizara la implementacion
de diversos mecanismos para hacer mas eficiente y flexible la realizacion de este tipo de
operaciones. Asimismo se contempla realizar operaciones de recompra de titulos como
complemento a las operaciones de permuta en la medida que las condiciones del mercado
lo permitan.

Para 2012 se continuaran utilizando métodos complementarios de colocacion de valores,
como la colocacion directa entre inversionistas, también llamado colocacion Sindicada.
Este método ha permitido asegurar que las nuevas emisiones tengan un monto en
circulacion inicial importante y que sean elegibles desde el inicio en los indices globales de
renta fija en los que participa nuestro pais, ademas de que se facilita la liquidez de los
instrumentos en el mercado secundario al contar con una base de inversionistas mas
amplia. Las colocaciones sindicadas se hacen a través de un mecanismo de subastas, lo cual
permite un mejor descubrimiento de precios y mejorar la liquidez en el mercado secundario
de los instrumentos emitidos.

Por otro lado, el Gobierno Federal analizara la instrumentacion de diversas medidas que
favorezcan un mayor desarrollo del mercado de instrumentos segregables, que consiste en
separar de un titulo de deuda sus cupones con el fin de contar con instrumentos cupon
cero de largo plazo. El desarrollo de este mercado contribuiria a lograr una mayor
profundidad del mercado de valores gubernamentales y ofreceria a los inversionistas una
opcion de inversion que les permitiria hacer una gestion mas eficiente de sus portafolios. Al
respecto, se buscara fomentar una mayor actividad en el mercado de cupones agregables
en instrumentos indexados, con el fin de facilitar el calce entre activos y pasivos de las
companias aseguradoras que estan participando en el mercado de rentas vitalicias.

Durante 2012 se seguira dando impulso al programa de venta de titulos en directo
cetesdirecto. Este esquema permite que la poblacion tenga la oportunidad de ahorrar y
acrecentar su patrimonio invirtiendo en instrumentos financieros gubernamentales de
manera sencilla, segura y con montos accesibles.

El programa de cetesdirecto surge a partir de los objetivos y estrategias contenidos en el
Plan Nacional de Desarrollo y en el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo
(PRONAFIDE), encaminados a dotar de mayor profundidad, competencia y eficiencia al
sistema financiero. En este sentido, cetesdirecto formo parte de la estrategia de deuda
publica delineada en los Planes Anuales de Financiamiento de los tltimos afios como parte
del esfuerzo por diversificar la base de inversionistas, asi como transmitir conocimiento y
fortalecer la cultura del ahorro entre la poblacion en general dentro de la Estrategia de
Educacion e Inclusion Financiera que lleva a cabo la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.

En 2012, cetesdirecto continuara acercando los servicios financieros a los pequenos y
medianos ahorradores, promoviendo la cultura del ahorro entre la poblacion. Para ello, se
seguiran desarrollando nuevos productos y funcionalidades que faciliten el uso y el acceso
de las personas a este importante mecanismo de ahorro. Con base en lo anterior, en 2012
se prevé posicionar entre la poblacion una alternativa de ahorro de cetesdirecto de baja
transaccionalidad, que facilitara considerablemente la contratacion del servicio. Asimismo,
se desarrollard un sistema de ahorro recurrente (domiciliacién) vy el servicio de banca
electronica a traves de dispositivos moviles. Adicionalmente, se ofrecera a los ahorradores
la oportunidad de invertir en portafolios disenados de acuerdo a sus necesidades. Con esta
estrategia, el Gobierno Federal reafirma su compromiso por mejorar la educacion e




inclusion financiera, asi como en continuar fomentando el desarrollo del sistema financiero
mexicano en beneficio de toda la poblacion.

Politica de Deuda Externa

La estrategia de financiamiento del Gobierno Federal para 2012 contempla la utilizacion
del endeudamiento externo como complemento del financiamiento interno. Se contempla
una politica orientada a mejorar los términos y condiciones de la deuda externa del
Gobierno Federal buscando aprovechar oportunidades de financiamiento cuando éstas
sean favorables y contribuyan a preservar la diversidad de fuentes de acceso al crédito. La
estrategia para el 2012 adicionalmente plantea la obtencion de recursos a través de los
mercados financieros internacionales, los Organismos Financieros Internacionales (OFIs) y
las Agencias de Crédito a la Exportacion. Los objetivos principales de la politica de deuda
externa son los siguientes:

(i) Ampliar las fuentes de financiamiento y la base de inversionistas del Gobierno
Federal en condiciones favorables, consolidando la presencia del Gobierno
Federal en los mercados no tradicionales.

(i) Obtener financiamientos conforme a las condiciones que se presenten en los
mercados financieros internacionales, buscando fortalecer los bonos de
referencia del Gobierno Federal asi como mejorar los términos y condiciones de
la deuda externa de mercado.

(i) Continuar con el uso de productos de financiamiento de Organismos Financieros
Internacionales y Agencias de Crédito a la Exportacion.

Las condiciones de liquidez en los mercados financieros internacionales estan sujetas a
diversos elementos que pueden generar condiciones de volatilidad en los mercados
financieros. Al respecto, el Gobierno Federal dara un seguimiento puntual a la evolucion de
los mercados financieros, buscando aprovechar ventanas de oportunidad que permitan
obtener condiciones de costo y plazo competitivas. De igual forma, las referidas
condiciones de mercado pueden ser propicias para realizar operaciones de manejo de
pasivos, orientadas a mejorar la estructura de costo-riesgo del portafolio de pasivos
externos. Se seguira de cerca la evolucion de los mercados de Norteamérica, Europa y Asia
para aprovechar condiciones de financiamiento favorables, buscando a su vez desarrollar
los bonos de referencia del Gobierno Federal en las distintas monedas, asi como ampliar y
diversificar la base de inversionistas.

En lo que se refiere a la politica de endeudamiento con Organismos Financieros
Internacionales (OFIS) para el 2012, se buscara continuar utilizando el financiamiento del
Banco Mundial y del Banco Interamericano de Desarrollo y de otras agencias,
aprovechando los términos y condiciones favorables de sus créditos. En el endeudamiento
con los OFls, los financiamientos estaran orientados principalmente a proyectos que
puedan generar un importante valor agregado y que tengan un impacto importante en
areas como la ambiental, la de combate a la pobreza y la de desarrollo social y productivo
del pais.

Adicional a lo anterior, y si se presentan condiciones favorables en los mercados de capital,
se buscara reducir de forma gradual el endeudamiento con estos organismos para mantener
un margen de endeudamiento que pudiera ser utilizado en el futuro en caso de que se
presenten eventos de inestabilidad financiera.

Finalmente, se contempla la contratacion de financiamientos con las Agencias de Crédito a
la Exportacion para programas y proyectos de las dependencias del Gobierno Federal que
son susceptibles de ser financiados por estos organismos bilaterales.
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IV.5. Sistema Financiero
IV.5.1 Intermediacion Financiera

En virtud de las reformas llevadas a cabo en los ultimos anos, México cuenta actualmente
con un sistema financiero solido, solvente y mas incluyente. Si bien la direccion que se ha
seguido es la correcta, se deben redoblar esfuerzos para que los beneficios lleguen a toda la
poblacion. Por ello, las acciones en materia de regulacion financiera tendran las siguientes
prioridades:

1. Preservar la solidez y solvencia del sistema financiero mediante una politica prudencial.
2. Impulsar un mayor financiamiento al sector privado.

3. Promover una mayor inclusion financiera abarcando acceso, uso, educacion financiera
y proteccion.

Para lograr dichos objetivos, se pretende implementar las siguientes estrategias:

1. Preservar la solidez y solvencia del sistema financiero mediante una politica
prudencial:

® Se continuara con el proceso de fortalecimiento del sistema bancario para preservar la
solidez y solvencia del sector y al mismo tiempo coadyuvar a detonar el financiamiento
al sector privado.

® Adoptar anticipadamente el nuevo acuerdo de capital (Basilea 1) en lo referente a la
definicion y al nuevo nivel del capital regulatorio, aprovechando la solidez y solvencia
del sector bancario (indice de capitalizacién de 16.7% a julio de 2011') vy el
desarrollo de un marco regulatorio efectivo en los ultimos afos, que ya incluye la
deduccién de algunos componentes de Basilea Ill (crédito mercantil, inversiones en
subsidiarias e impuestos diferidos).

® Quiebras Bancarias. El marco juridico vigente es incompleto y genera incertidumbre a
los acreedores en la distribucion de los activos y altos costos al momento de intentar la
recuperacion de los mismos. Por ello, se propondra una reforma al marco legal del
proceso de quiebras bancarias, con el fin de contar con un proceso completo, ordenado
y expedito que permita la adecuada salida de un banco en liquidacion o concurso.

2. Impulsar un mayor financiamiento al sector privado:

Se llevaran a cabo acciones para dinamizar el crédito a todos los agentes econémicos, a
través de medidas como:

e Fortalecer la figura del buré de crédito como una herramienta para la toma de
decisiones, a fin de facilitar el acceso al crédito e incidir en la reduccion del costo del
mismo.

® Potencializar el uso del Registro Unico de Garantias (RUG). Se buscard ampliar la
utilizacion del RUG para fomentar el otorgamiento de créditos empresariales, sobre
todo a las pequenas y medianas empresas.

e Desarrollar productos financieros innovadores y fortalecer los mecanismos legales para
dar mayor certidumbre juridica a los otorgantes de crédito, tales como:

— Incorporacion a la Regulacion de la Figura de los Bonos Respaldados por
Hipotecas. Estos instrumentos conocidos en el mercado internacional como
“covered bonds” permitiran que las instituciones de crédito obtengan fondeo a
tasas competitivas, toda vez que se encuentran respaldados tanto por el balance
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del banco como por un conjunto de activos hipotecarios que mantiene en todo
momento su calidad.

— Garantias Mobiliarias. Se pretende efectuar modificaciones al procedimiento
contractual de la prenda sin transmision de posesion y del fideicomiso de
garantia. Con esta medida se brindara mayor certidumbre juridica a las
instituciones de crédito, lo que redundara en un mayor flujo del crédito.

— Juzgados Mercantiles Especializados. Con la especializacion de juzgados en
materia mercantil, se podra contar con procedimientos mas expeditos y menos
onerosos, lo que brindara certidumbre juridica a los inversionistas y otorgantes
de crédito.

3. Promover una mayor inclusion financiera abarcando acceso, uso, educacion financiera
y proteccion:

En materia de Inclusion Financiera se trabajara en dos frentes: por un lado, se incrementara
el acceso de la poblacidn a los servicios financieros y, por otro, se fomentara un mayor uso
de los servicios financieros a través de las siguientes medidas:

e Fomentar una mayor incorporacion de personas a la infraestructura financiera, cuando
menos la basica, a través del uso de nuevas tecnologias.

e Disenar productos financieros que permitan bancarizar a aquellas personas actualmente
excluidas del sistema financiero.

Como parte de la estrategia para incrementar el nivel de inclusion financiera es
conveniente contar con informacion precisa y clara, derechos sdlidos de proteccion del
consumidor asi como programas de educacion financiera para contar con una clientela
capaz de tomar decisiones informadas. En este sentido, las medidas se centraran en:

e Reforzar las acciones realizadas por la CONDUSEF respecto a las politicas de educacion
financiera y de proteccion al consumidor.

e Trabajar coordinadamente entre el Sector Publico y Privado para instrumentar la
Estrategia Nacional de Educacion Financiera. Los conceptos que conforman los
cimientos de esta estrategia son “Presupuesto” y “Riesgo”. Se buscara desarrollar entre
la poblacidn las habilidades necesarias para obtener informacion financiera confiable y
objetiva; para juzgar adecuadamente dicha informacion, y para tomar decisiones
responsables.

IV.5.2 Banca de Desarrollo

La Banca de Desarrollo ha logrado importantes avances en la consecucion de las estrategias
establecidas en el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo: centrar su atencion
en los segmentos productivos de bajos ingresos (no atendidos por el financiamiento
privado), incrementar la coordinacién con los intermediarios financieros privados y con
otras entidades publicas, e incrementar el crédito de largo plazo. Los resultados son
favorables y hoy se cuenta con una Banca de Desarrollo solvente financieramente y con
estrategias definidas para responder ante las crecientes necesidades de financiamiento de
los proximos anos.

Dentro de cada uno de los sectores, la Banca de Desarrollo ha trabajado en consolidar
nuevas estrategias y programas que le permitan una mayor cobertura dentro de su
poblacion objetivo, contribuyendo con esto al crecimiento de diversos sectores
productivos.

En el sector empresarial se trabaja en fortalecer programas que consoliden el
financiamiento hacia los segmentos objetivo de Nacional Financiera (Nafin):
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e Con el fin de facilitar que un mayor niumero de empresas tengan acceso al mercado de
deuda, se impulsara el programa de garantias bursatiles de Nafin. Estas garantias
estaran dirigidas principalmente a empresas medianas de los sectores industrial,
comercial y de servicios.

e Para aumentar la capacidad de otorgamiento de crédito a MIPYMES, Nafin ampliara la
red de intermediarios financieros con los que opera, tales como uniones de crédito y
otros intermediarios cuyo régimen regulatorio y de solvencia se ha consolidado en anos
recientes.

e Se reforzara el programa de financiamiento a la educacion superior a través del fondo
de garantias de Nafin. Esto permitira respaldar créditos educativos con el fin de cubrir el
costo de colegiaturas en instituciones de reconocido prestigio.

De igual forma, se fortaleceran y focalizaran los esquemas de garantias con la finalidad de
mejorar las condiciones de acceso al financiamiento para un mayor niumero de empresas
mexicanas mediante intermediarios financieros privados.

Con el objetivo de ampliar la oferta de alternativas de financiamiento disponible en el
mercado para empresas exportadoras mexicanas, Bancomext desarrollara nuevos
productos a través de una plataforma electrdnica especifica para este segmento generador
de divisas.

Dentro del sector vivienda y de manera conjunta con una politica de subsidios mas robusta
y mejor focalizada, la Banca de Desarrollo trabajara en la siguiente fase de expansion del
sector, respondiendo a las nuevas necesidades: atencion a los trabajadores no afiliados a
esquemas de seguridad social y una planeacion urbana sustentable. Entre las principales
acciones a impulsar se encuentran:

e El lanzamiento de nuevos productos de financiamiento para la poblacion de no
afiliados. Con estos productos se estara promoviendo la adquisicion de créditos a la
vivienda con enaltecedores, como son fondos de garantias, seguro de crédito a la
vivienda y subsidios.

® La institucionalizacién de la agenda de sustentabilidad (Desarrollos Urbanos Integrales
Sustentable, DUIS) a través de la instalacidon de la Comisidn Intersecretarial de
Vivienda. Los DUIS representaran el esquema estandarizado para el desarrollo futuro
del sector, en un marco que asegure la calidad de vida de las familias y que promueva
un desarrollo urbano ordenado.

e Alternativas de impulso al mercado de hipotecas bursatilizadas e implementacion de
instrumentos alternativos de financiamiento.

Para mejorar las condiciones de financiamiento que ofrece la Banca de Desarrollo enfocada
al sector rural e incrementar los niveles de colocacion para cubrir la demanda por
financiamiento, se esta trabajando en tres ejes principales:

e Potencializar el uso de recursos publicos ligandolos con financiamiento, por lo que se
seguira trabajando en coordinacion con otras dependencias para incrementar los apoyos
que se canalizaran a través de la Banca de Desarrollo Rural.

® Mejorar el acceso al financiamiento mediante la constitucion de fondos de garantia y
apoyos para mitigar el riesgo crediticio por variaciones en los precios agricolas vy
pecuarios.

® Cubrir las posibles pérdidas que puedan enfrentar los productores agropecuarios por
contingencias climaticas o eventos coyunturales que pongan en riesgo su produccion,
mediante esquemas de aseguramiento.




En los ultimos anos, Banobras ha sido el principal instrumento financiero del Gobierno
Federal para fomentar el desarrollo de la infraestructura publica, social y privada. El Banco
desarrollara esquemas de financiamiento para detonar proyectos adicionales de
infraestructura a través de las siguientes estrategias:

Consolidar el producto de garantias bursatiles para proyectos de infraestructura de
largo plazo a través del FONADIN, disminuyendo significativamente el riesgo de
refinanciamiento en el sector.

Para apoyar a las entidades federativas que buscan alternativas de refinanciamiento de
su deuda publica directa, se promovera un esquema de garantias bursatiles a Estados vy
Municipios que tiene como fuente de pago un porcentaje de las participaciones de
ingresos federales.

Concretar la estrategia de promocion de proyectos sustentables.

Por ultimo, en otras actividades distintas al financiamiento, pero que igualmente son de
suma importancia por su contribucion en el fomento de la inclusion financiera, Bansefi
promovera el acceso a los servicios financieros a un mayor numero de habitantes mediante
las siguientes estrategias:

Continuar trabajando para cumplir la meta de que a finales de 2012 todos los
programas gubernamentales se paguen en forma electronica.

Consolidar la utilizacion de la plataforma de corresponsales bancarios para fomentar la
inclusion financiera en aquellas localidades que no cuentan con infraestructura
bancaria.

IV.5.3 Sistema de Pensiones

En 2012 continuaran las acciones encaminadas a la consolidacion de un Sistema Nacional
de Pensiones e incrementar la eficiencia del SAR, a traveés de:

Continuar con la diversificacion del régimen de inversion de las Siefores mediante
modificaciones que incluyan, entre otras, la incorporacion de nuevas clases de activos a
éste. Esto permitira a las Afores otorgar mayores rendimientos sobre los recursos de los
trabajadores, a la vez que se canalizan recursos hacia proyectos productivos nacionales,
manteniendo un control adecuado de los riesgos financieros a los que esta expuesta la
inversion de los recursos de los trabajadores.

Buscar un nivel de comisiones sustentable, que permita a las Afores otorgar un servicio
de calidad sin menoscabo de las pensiones de los trabajadores.

Ajustar los procedimientos administrativos en coordinacion con el resto de los
participantes del sector para contribuir a una administracion eficiente de los recursos de
los trabajadores.

Establecer, en coordinacion con los Institutos de Seguridad Social y la Tesoreria de la
Federacion (TESOFE), mejores procesos para la administracion de las erogaciones a
cargo del sector publico que permitan hacer mas eficiente la operacion del Sector
Publico en materia de pensiones.

Proseguir con el impulso a la transformacion de los sistemas pensionarios de reparto,
administrados por el sector publico y las entidades federativas, hacia sistemas de
contribucion definida, basados en cuentas individuales con portabilidad entre los
sistemas reformados. Esa conversion resultara en sistemas de pensiones viables en el
largo plazo ademas de que se permitira a los trabajadores buscar las condiciones
laborales mas favorables sin perjuicio de su pension.
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IV.5.4 Sector Asegurador y Afianzador

Durante 2012, en el sector asegurador y afianzador se trabajara para fortalecer la solidez
del sector a la vez que se llevaran a cabo diversas acciones para promover nuevos
productos y un mas amplio acceso a los mismos:

Impulsar una actualizacion del marco juridico de seguros y fianzas procurando sentar las
bases para fortalecer la gestion de estas instituciones, conforme a los estandares y
mejores practicas internacionales en la materia. Para ello se buscara la posibilidad de:
integrar en una sola ley las disposiciones aplicables en estas materias; crear las
condiciones para estimular una mayor competencia y eficiencia de estas areas de la
actividad financiera; establecer mecanismos orientados a fortalecer las labores de
regulacion y supervision, en proteccion de los intereses del publico usuario, y realinear
las facultades entre la SHCP y la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) en
concordancia con las demas Comisiones supervisoras.

Revisar la operacion del mercado de rentas vitalicias y buscar la implementacion de
medidas de politica publica que mejoren la operacion de éste, con el fin de incrementar
la competencia y eficiencia en dicho mercado, en beneficio de los trabajadores
proximos a pensionarse.

Revisar la cobertura contra desastres naturales de la infraestructura publica y las
viviendas de la poblacion mas vulnerable, con el fin de reducir el impacto que la
atencion de estos eventos tiene en las finanzas publicas. Para ello, se analizara
mantener los mecanismos de proteccion financiera con los que actualmente se cuenta
contra los riesgos catastroficos a los que el pais se encuentra expuesto, como huracanes
y terremotos, y se analizara también mantener el resto de los esquemas de proteccion
contra eventos catastroficos. En ambos casos, en la medida de lo posible, buscando
mejorar las condiciones de proteccion.

Impulsar, en conjunto con los demas actores del mercado, el disefio de un nuevo
modelo para el seguro agropecuario, que permita su expansion y consolidacion en
beneficio de los productores del campo. Para esto, se fomentara la investigacion y
desarrollo de nuevos instrumentos de transferencia de riesgo que contribuyan a ofrecer
una cobertura integral a esta actividad economica.

Continuar con los esfuerzos para impulsar el crecimiento de los microseguros, mediante
el desarrollo de canales de comercializacion de bajo costo, utilizando para ello la
infraestructura de las dependencias publicas con presencia nacional. En este sentido, se
evaluara la posibilidad de realizar pruebas piloto en aquellos organismos donde se
identifique su viabilidad.




Creacion del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero

La crisis financiera internacional puso de manifiesto la necesidad de adoptar mecanismos prudenciales
que permitan a las autoridades financieras identificar, evaluar y responder a fenémenos de caracter
economico-financiero que pudieran afectar seriamente al funcionamiento del sistema financiero en su
conjunto v, debido a ello, a la economia real y al empleo.

Si bien en México los esfuerzos realizados durante los ultimos anos para reforzar la regulacion y
supervision del sistema financiero contribuyeron a que la crisis financiera internacional no tuviera un
impacto disruptivo sobre el funcionamiento del sistema, resulta de suma importancia llevar a cabo una
evaluacion continua de la acumulacion de fuentes de riesgo sistémico que puedan afectar la estabilidad
del mismo.

Considerando los elementos anteriores, en julio de 2010 el Ejecutivo Federal cre6 el Consejo de
Estabilidad del Sistema Financiero (CESF) como una instancia de coordinacién entre las autoridades en
materia financiera del pais. Las funciones principales del CESF son las siguientes:

e Identificar con oportunidad los riesgos potenciales a la estabilidad financiera del pais y, previo
analisis de los mismos, recomendar y coordinar las politicas, medidas y acciones pertinentes que,
en el ambito de sus respectivas atribuciones, deban realizar o implementar las autoridades que
forman parte del Consejo.

e Fungir como 6rgano de consulta del Ejecutivo Federal en materia de estabilidad financiera.

e Elaborar un informe anual sobre el estado que guarda la estabilidad financiera del pais y sobre los
diagndsticos y demas actividades realizadas por el Consejo.

En cuanto a su conformacion, el Consejo esta presidido por el Secretario de Hacienda y Crédito Publico e
integrado por los titulares del Banco de México, la CNBV, la CNSF, la CONSAR vy el IPAB. También son
integrantes del Consejo el Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico y dos Subgobernadores del Banco
de México. Adicionalmente, existe un Comité Técnico, responsable de elaborar las propuestas y
recomendaciones relativas a identificar y reducir los riesgos a la estabilidad financiera, el cual esta
integrado por funcionarios de las dependencias que integran al CESF.

Con la creacion y puesta en marcha del CESF, México se convierte en uno de los primeros paises del
mundo en instrumentar este tipo de mecanismos de coordinacidon y en comenzar a hacerlos operativos.
Los trabajos en este aspecto contribuiran a las mejores practicas que se desarrollen a nivel internacional
en esta materia.

En marzo de 2011 el CESF present6 su primer informe anual, el cual contiene un analisis sobre los riesgos
y vulnerabilidades que pueden afectar al sistema financiero mexicano, asi como una descripcion de las
actividades realizadas por el Consejo. El Informe ademas presenta los resultados de una serie de pruebas
de estrés, en las que se analiza el impacto sobre el sistema bancario de un deterioro en diversas variables
financieras y econdmicas similar al ocurrido durante la crisis financiera internacional de 2008-2009.
Estos ejercicios encuentran que aun ante una situacion tan adversa como la observada en la crisis, el
sistema bancario mexicano contaria con niveles de capitalizacion ampliamente superiores al minimo
regulatorio, lo que le permitiria mantener su operacion y preservar un nivel de solvencia adecuado.

Adicionalmente, el Consejo anuncié que continuara dando un seguimiento puntual a los factores de
riesgo identificados en el Informe, asi como a cualquier otro que sea identificado en el futuro en el
entorno local o externo y que pudiera tener efectos negativos sobre la estabilidad financiera del pais.
Desde la publicacion de su primer informe el Consejo ha continuado sesionando para cumplir esta tarea.
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V. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2012

V.1l. Fuentes del Crecimiento

De acuerdo con las expectativas del consenso de los analistas, la economia de los Estados
Unidos de América tendra un crecimiento positivo en 2012, si bien éste seguira siendo
moderado debido a que continuara el proceso de ajuste en el balance de los hogares vy el
retiro del estimulo fiscal. De acuerdo con el Blue Chip Economic Indicators del 10 agosto
de 2011, en ese entonces los analistas anticipaban para 2012 una expansion del PIB de los
Estados Unidos de 2.5 por ciento, mayor que el 1.8 por ciento pronosticado para 2011.
Por otro lado, los analistas de esta encuesta preveian que durante 2012 la produccion
industrial estadounidense aumente a una tasa anual de 3.3 por ciento, mientras que para
2011 proyectaban un incremento de 3.8 por ciento. Sin embargo, lo ocurrido durante el
ultimo mes todavia no esta reflejado en las estimaciones de la dltima encuesta del Blue
Chip Economic Indicators disponible, por lo que en esta ocasion se utilizaron como
supuestos para Estados Unidos el promedio de los pronodsticos actualizados de los
principales analistas internacionales.® En este sentido, se anticipa para 2012 una
expansion del PIB de los Estados Unidos de 2.1 por ciento, mayor que el 1.6 por ciento
pronosticado para 2011. Por otro lado, se prevé que durante 2012 la produccion industrial
estadounidense aumente a una tasa anual de 2.7 por ciento, mientras que para 2011 se
proyecta un incremento de 3.3 por ciento. La desaceleracion en el ritmo de expansion de la
produccion industrial se debe a que se espera que continlie un proceso de ajustes de
inventarios dado un crecimiento del consumo privado menor al previsto. Cabe mencionar
que el débil desempefio de la economia estadounidense asi como la incertidumbre
generada por la falta de una solucion de fondo a los problemas fiscales en ese pais y en
Europa implican que el balance de riesgos se ha deteriorado.

PROYECCIONES PARA ESTADOS UNIDOS, 2011-2012

(Variacion trimestral anualizada)

| Il 11 IV | ANUAL
i4 i 4.8*% | 1.0% 0.5 0.8 3.3
2011 Produccién Industrial
PIB 0.4* | 1.0* | 1.7 | 20 1.6
Produccién Industrial | 3.5 4.0 43 | 45 2.7
2012
PIB 21| 23 | 25 | 26 21

* Observado

Fuente: SHCP con informacién de Bureau of Economic Analysis, Reserva Federal, Blue

Chip Economic Indicators, Barclays Capital, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman

Sachs, JP Morgan y Morgan Stanley.
El crecimiento anticipado para la produccion industrial estadounidense y la mayor
competitividad del pais permiten prever que en 2012 continuara la expansion de la
demanda externa de nuestro pais, si bien a un ritmo mas moderado que en 2011. Lo
anterior seguiria traduciéndose en una expansion de la produccion manufacturera y de los
servicios relacionados con el comercio exterior. Por otro lado, se estima que el dinamismo
de la demanda interna siga balanceando las fuentes del crecimiento, toda vez que la
generacion de empleos, el repunte del crédito v la inversion en infraestructura se reflejen
en la expansion del consumo y la inversion. En este sentido, también se esperan avances de
la construccion y los servicios menos relacionados con el sector externo. De esta manera,
se proyecta que durante 2012 el valor real del PIB de México registre un crecimiento anual
de 3.5 por ciento. Los analistas del sector privado esperan un crecimiento anual de 3.6 por
ciento de acuerdo con la encuesta del Banco de México publicada en septiembre de 2011.

*® Dentro de éstos, se consideraron los prondsticos actualizados de: Barclays Capital, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP
Morgan y Morgan Stanley.




Se pronostica que el valor real de las exportaciones de bienes y servicios se incremente a
un ritmo anual de 9.1 por ciento. Por otro lado, se calcula que la inversion y el consumo
crezcan a tasas anuales de 5.2 y 3.8 por ciento, respectivamente. Asimismo, se espera que
las importaciones de bienes y servicios registren un aumento anual de 10.4 por ciento.

OFERTA 'Y DEMANDA AGREGADAS, 2011-2012%
Variacion real anual Contri.bulcién al
crecimiento

2011 2012 2011 2012

Oferta 6.8 5.4 9.2 7.5
PIB 4.0 3.5 4.0 3.5
Importaciones 15.0 104 5.2 4.0
Demanda 6.8 5.4 9.2 7.5
Consumo 4.2 3.8 3.3 31
Formacion de capitall/ 6.9 5.2 15 11
Exportaciones 134 9.1 4.4 3.3

. . .y . . €, . .
No incluye variacion en existencias ~ Cifras estimadas

El panorama econémico contemplado para 2012 implica un pronoéstico para la inflacion
general en un nivel consistente con el objetivo del Banco de México y con las propias
estimaciones del instituto central de un crecimiento de los precios de alrededor de 3 por
ciento. Asimismo, este escenario es congruente con un déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos de 17 mil 520 millones de dolares, el cual seria equivalente a 1.4 por
ciento del PIB. Cabe senalar que se proyecta que el flujo de inversion extranjera directa
financie totalmente ese déficit en cuenta corriente.

El entorno macroeconémico previsto para 2012 esta sujeto a riesgos que podrian alterar
las trayectorias estimadas. Dentro de los riesgos negativos destacan los siguientes:

e Crecimiento econémico mundial y de los Estados Unidos menores que lo anticipado. En
los meses recientes se han deteriorado las perspectivas para la economia
estadounidense y esta situacion puede persistir por varios factores. En particular, los
mercados de vivienda y el laboral alin presentan una debilidad importante v si bien se
espera una recuperacion gradual en ambos, ésta puede ser mas lenta de lo esperado.
Asimismo, es incierto el grado de ajuste fiscal que tendra lugar en los Estados Unidos
durante 2012, asi como el efecto final de los problemas fiscales en ese pais sobre la
confianza de consumidores y productores.

e Elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales. La fragilidad de las
finanzas publicas y de los sistemas financieros en algunos paises industriales,
principalmente en Europa, y el debilitamiento de la expansion econémica mundial han
llevado a episodios de alta volatilidad en los mercados financieros que pueden repetirse,
lo que podria impactar la confianza y el acceso al financiamiento para las empresas y los
consumidores.

e Tensidn geopolitica en algunos paises del Norte de Africa y de Oriente Medio. La
situacion de inestabilidad en esa region podria volver a agravarse, lo que puede
ocasionar repuntes en las cotizaciones internacionales del petréleo y de otras materias
primas.

Por otro lado, las acciones y las reformas estructurales en materia econdmica que se han
llevado a cabo en el pais en los anos recientes se traducen directamente en mayores niveles
de capital fisico y humano o bien tienden a elevar la competitividad de la economia vy el
dinamismo de la demanda interna. Es decir, se ha trabajado para forjar factores positivos
que pueden potenciar un mayor crecimiento econdmico que el que cabria esperar dado el
entorno internacional.
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V.11 Precio del Petroleo

Como se menciono en la Seccion 11.2.1 sobre la evolucion del precio del petrdleo en 2011,
las cotizaciones del WTI y de la mezcla mexicana de exportacion han registrado una alta
volatilidad a lo largo de 2011, en la que se puede observar una tendencia al alza en los
primeros meses del ano que se revirtié posteriormente debido a que el crecimiento mundial
y en los Estados Unidos fue menor a lo esperado y a que se ha deteriorado el balance de
riesgos en el entorno internacional.

La estimacion del precio del petréleo de acuerdo al procedimiento establecido en la LFPRH
establece con claridad los elementos que deben considerarse para el calculo de esta
variable, dotandola ademas de transparencia en el método de estimacion.

La formula del precio se complementa con el disefio y definicion de los fondos de
estabilizacion, ya que cuando el precio de referencia resulta inferior al precio observado, se
permite la acumulacion de recursos derivados de ingresos excedentes. Estos recursos
posteriormente pueden ser utilizados en anos en los cuales el precio observado resulte
menor al precio de referencia. Con este esquema, se reduce la volatilidad del gasto publico,
evitando recortes abruptos ante caidas inesperadas, lo que permite un horizonte de
planeacion de programas de gasto de mediano plazo. Todo lo anterior, repercute en un
manejo mas eficiente de los recursos publicos con el consecuente beneficio a la poblacion.
De esta forma la politica fiscal adquiere tintes contraciclicos.

El calculo de la formula se realiza a través del promedio de dos componentes.
Componente |

Este componente se calcula como el promedio de dos elementos cuyo objetivo es
incorporar la tendencia de mediano plazo del precio de la mezcla mexicana. El primer
elemento es el promedio del precio de la mezcla mexicana observado en los dltimos 10
anos. De esta manera, el precio de referencia incorpora la tendencia histérica del precio de
la mezcla mexicana.

El segundo elemento incorpora la informacion del mercado petrolero sobre el precio
esperado en el mediano plazo. Para construir este elemento, se utilizan las cotizaciones de
los contratos futuros del crudo tipo WTI con vencimiento de cuando menos tres afos
posteriores al ano que se presupuesta. Al promedio de estos precios se le ajusta el
diferencial de la mezcla mexicana con respecto al crudo tipo WTI.

La importancia de incluir este componente radica en utilizar un precio del petréleo que es
consistente con su tendencia de mediano plazo. De esta forma, el impacto de las
variaciones del precio en el corto plazo en las finanzas publicas se incorpora en la medida
que se refleja en cambios en los precios a futuro con vencimiento de cuando menos tres
anos posteriores al ano para el cual se esta presupuestando.

Componente Il

El componente Il tiene como objetivo incorporar la expectativa de la cotizacion de la
mezcla mexicana en el corto plazo. Es decir, es la estimacion del precio esperado que
resultaria bajo las condiciones que imperan actualmente en el mercado petrolero.

Este elemento se calcula utilizando las cotizaciones diarias de los contratos futuros del
crudo tipo WTI con vencimiento en los meses que corresponden al ejercicio fiscal para el
cual se esta presupuestando. Al promedio de estos precios, se le aplica un factor de ajuste
de 0.84 como un elemento precautorio. Lo anterior obedece a la consideracion de que el
precio de referencia esta sujeto a una elevada volatilidad vy, en este sentido, debido a que
los errores que resultan de una sobreestimacion del precio de la mezcla mexicana
ocasionan ajustes mas costosos que aquellos que conducen a una subestimacion, es
deseable utilizar un precio menor a la expectativa para presupuestar.




De acuerdo con los calculos realizados por Pemex con base en el comportamiento histérico
de los precios del petrdleo y sus futuros, un factor de 84 por ciento sobre el precio de los
futuros para el ano siguiente reduce a 20 por ciento la probabilidad de que durante el
ejercicio en cuestion el precio observado sea menor al de referencia. De esta manera, en
solo 1 de cada 5 arios se tendrian que realizar disposiciones de los fondos de estabilizacion
o recortes al gasto, ocasionados por reducciones inesperadas en el precio internacional del
hidrocarburo.

Finalmente, al producto del promedio de los precios de los contratos futuros con
vencimiento en el ejercicio fiscal y el factor de 0.84, se le aplica el diferencial de la mezcla
mexicana con respecto al WTI.

Tomando en cuenta los dos componentes de la formula, esto puede interpretarse como el
promedio ponderado de:

® La evolucidn histérica del precio de la mezcla mexicana de petréleo (con un
ponderador de 25 por ciento).

e La expectativa del precio del petréleo en el mediano plazo (con un ponderador de
25 por ciento).

® La expectativa del precio del petrdleo en el corto plazo (con un ponderador de 50
por ciento).

La LFPRH establece que el valor del precio que se utiliza como parametro en la
formulacion de la LIF no debera superar al calculo obtenido por esta formula. Asimismo, los
lineamientos para el calculo de los componentes de la formula se describen en el
Reglamento de la LFPRH, en su Articulo 15. De acuerdo al reglamento, para el calculo de
los componentes | y Il que incorporan los precios de los contratos futuros del crudo tipo
WTI, se debe emplear el promedio para un periodo entre dos y cuatro meses anteriores de
las cotizaciones diarias de la dltima transaccion en el Mercado de Intercambio Mercantil de
Nueva York. En este caso, el periodo de referencia para el calculo ajustado de la formula
corresponde al periodo del 9 de abril al 8 de agosto de 2011.

PRECIO DEL WTI: OBSERVADO Y
ESPERADO
(Délares por barril)
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Con base en los elementos anteriores, al aplicar la formula en el periodo de referencia del 9
de abril al 8 de agosto de 2011, para el calculo del precio de referencia en 2011 se obtiene
lo siguiente:

e El Componente | resulté en 79.2 dpb:

— La media de los ultimos 10 anos del precio de la mezcla mexicana de
exportacion a lo largo del periodo mencionado fue 52.1 dpb.

— La cotizacion promedio de los contratos de los futuros del WTI con vencimiento
de cuando al menos tres anos en el periodo mencionado es de 100.6 dpb. Al
ajustar este precio futuro por el diferencial proporcional promedio entre el WTl y



la mezcla mexicana en el periodo mencionado (-5.8% del WTI), el precio de la
mezcla mexicana esperado resulté 106.4 dpb.
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e El Componente Il resulté en 90.6 dpb:

— La cotizacion promedio de los contratos de los futuros del WTI con fecha de
entrega entre diciembre de 2011 y noviembre de 2012 en el periodo
mencionado fue 102.0 dpb. Este valor se ajusta con el diferencial proporcional
promedio antes empleado y se aplica el factor de 84 por ciento.

De esta forma, el precio de referencia para la mezcla mexicana de crudo de exportacion,
resultante de promediar los componentes | y Il, es 84.9 dpb.

Produccidn de Petréleo

Para la proyeccion de ingresos petroleros, se utiliza una plataforma de produccion de
Pemex consistente con la propuesta por la Secretaria de Energia al Titular del Ejecutivo
Federal de acuerdo con los articulos 33 fracciones XVII y XXI de la Ley Organica de la
Administracion Publica Federal y 4° fracciones | y IV de la Ley de la Comision Nacional de
Hidrocarburos. De esta forma se espera que en 2012 las plataformas de produccion y
exportacion de crudo sean de 2,550.0 y 1,166.9 mbd, respectivamente.

El supuesto de una produccion estable durante 2012 es congruente con el nimero de
pozos que se encuentran en operacion y con la productividad de cada uno de ellos, asi
como con la cantidad producida de la reserva remanente de los yacimientos del pais, segtin
las tendencias de la produccion y la capacidad instalada de Pemex. Ello implica que se
mantenga un patron de declinacion moderado como el observado en 2011 en la
produccion del yacimiento de Cantarell; y que la disminucion adicional en Cantarell sera
sustituida principalmente por el crecimiento de la produccion en Ku-Maloob-Zaap.

V.2. Perspectivas de Finanzas Publicas en 2012

Para 2012 se propone un déficit presupuestario en la Iniciativa de la Ley de Ingresos vy el
Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion equivalente a 0.2 por ciento del PIB
sin considerar la inversion de Pemex, con base en lo que contempla el articulo 17 de la
LFPRH.' Este nivel refleja el retiro gradual del estimulo contraciclico implementado en
2010 vy es coherente con la estrategia multianual planteada en los Criterios Generales de
Politica Econdmica para los ejercicios fiscales de 2010 y 2011 (CGPE2010 y CGPE2011).
En ambos documentos se establecia que el déficit publico sin inversion de Pemex se
reduciria en 0.3 puntos porcentuales del PIB con respecto al déficit de 2011, el cual fue de
0.5 por ciento del PIB en lo aprobado por el H. Congreso de la Unién. Asimismo, es

19 . = a . . - - . . .
El articulo 17 de la LFPRH, sefala que “circunstancialmente, y debido a las condiciones econdmicas y sociales que priven en el pais,
las iniciativas de Ley de Ingresos y de Presupuesto de Egresos podran prever un déficit presupuestario”.




congruente con una evolucion ordenada de la deuda publica y la sostenibilidad de las
finanzas publicas. Por su parte, la inversion de Pemex se mantiene constante como
proporcion del PIB en el nivel aprobado para 2011 de 2.0 por ciento.

Diferencia Entre los Ingresos Observados y su Nivel de Mediano Plazo

En congruencia con el Articulo 17 de la LFPRH y con el reglamento de ésta, se presenta la
estimacion de los faltantes de ingresos no petroleros del sector publico con respecto a sus niveles
de mediano plazo, los cuales fundamentan la propuesta de trayectoria del déficit planteada en los
Criterios Generales de Politica Econémica para 2012.

Se estima el faltante de ingresos no petroleros del sector ptblico con respecto al nivel que se
observaria si el nivel de produccion en la economia fuera igual a su potencial utilizando Ia
elasticidad de largo plazo de los ingresos no petroleros respecto a la actividad econémica, la cual
toma un valor de 1, y una estimacion de la desviacion del nivel del PIB respecto a su potencial.

Como se sefald en los CGPE2011, la estimacion del PIB potencial se puede realizar utilizando
diversas metodologias, incluyendo la aplicacion del filtro Hodrick-Prescott, el método de funcion de
produccion, y la estimacion de la tendencia de crecimiento y el nivel del PIB potencial a partir de los
valores promedio observados para un periodo de tiempo relativamente prolongado.

En el caso del filtro Hodrick-Prescott, la descomposicion del PIB en un componente tendencial y
otro ciclico es altamente sensible a los valores finales de la serie utilizada, asi como al parametro de
suavizacion que se escoja. La metodologia de funcién de produccion requiere la especificacion de
esa funcion, asi como una estimacion de las trayectorias de los factores de produccion, siendo
demandante en términos de informacion sobre la evolucion pasada y futura de diversas variables
economicas, ademas de ser muy sensible a los supuestos que se empleen. La estimacion del PIB
potencial utilizando el crecimiento y el nivel promedio del producto observado en un periodo
relativamente prolongado representa una alternativa relativamente simple y transparente, al no
requerir supuestos sobre los parametros de una funcién de produccion o de una funcion de
suavizacion.

PIB OBSERVADO Y POTENCIAL DEFICIT SIN INVERSION DE PEMEX
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Al igual que en los CGPE2011, la estimacion del PIB potencial se realizo empleando la tercera
metodologia descrita, en este caso considerando los afios de 2003 a 2014 para estimar la
tendencia v el nivel del PIB potencial. Esta metodologia implica que en 2012 el nivel del PIB se
encontrara 1.8 por ciento por debajo de su nivel potencial. Ello se traduce en una desviacion de los
ingresos no petroleros del sector publico de alrededor de 37 mil millones de pesos de 2012,
equivalentes a 0.2 por ciento del PIB. Este nivel para el déficit es congruente con la trayectoria
decreciente propuesta desde los CGPE2010 con el fin de garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas en México, en tanto implica una reduccion de 0.3 por ciento del PIB con respecto al déficit
aprobado para 2011. Las estimaciones implican que la brecha de producto se reducira
significativamente en 2013, llegando a cerrarse para finales de ese afo, y que en 2014 se
observaria una brecha positiva. Lo anterior implica que, de mantenerse las actuales proyecciones
multianuales, el balance sin inversion de Pemex deberia regresar al equilibrio en 2013.
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El paquete econdmico para 2012 no propone modificaciones sustantivas a la legislacion,
normatividad y procedimientos que rigen el actual marco fiscal y el ejercicio del gasto, asi
como las relaciones entre el Gobierno Federal y las entidades federativas; en particular, no
se estan considerando incrementos a las tasas de los impuestos vigentes ni la creacion de
nuevos impuestos. Los cambios que se plantean contribuyen a la simplificacion tributaria y
a la reduccion de carga regulatoria en materia de derechos sin generar una erosion en la
capacidad recaudatoria. Adicionalmente, debido a que un monto significativo del ahorro
acumulado en los fondos de estabilizacion se empled para hacer frente a la caida de los
ingresos registrada en 2009, y que es evidente la necesidad de contar con mayores
recursos en los fondos para hacer frente a perturbaciones como las observadas en ese aro,
se reitera la propuesta para que en 2012 no se apliquen los limites de la reserva de los
fondos de estabilizacién que sefiala la LFPRH.?

En materia de gasto publico, el paquete refleja los avances en la politica de ahorro vy
austeridad, procura elevar la calidad en el gasto publico, promueve una mayor
transparencia y rendicion de cuentas y mejora el control presupuestario.

En el paquete economico propuesto los requerimientos financieros del sector publico
(RFSP) para 2012 son equivalentes a 2.6 por ciento del PIB, nivel inferior al aprobado
para 2011 con lo que su saldo histérico mantiene un comportamiento ordenado.

Se propone que el techo para la intermediacion financiera de los bancos y fondos de
fomento, definida como el crédito neto otorgado al sector privado y social mas el déficit de
operacion de las instituciones de fomento, sea de 0.4 por ciento del PIB en 2012, nivel
similar al esperado para el cierre de 2011. Cabe senalar que a partir de 2010, de acuerdo
con lo senalado en el pentltimo parrafo del articulo 2 de la LIF2010, para integrar los
requerimientos financieros del sector publico se considera el cambio en el patrimonio de los
bancos de desarrollo y fondos de fomento que son regulados y supervisados por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), en lugar deI déficit por intermediacion
financiera de los bancos de desarrollo y fondos de fomento.”* Para 2012 se prevé que el
patrimonio de los intermediarios financieros se incremente en 8.3 Mmp.

De esta manera, las estimaciones que conforman el paquete econdmico parten de un
escenario en el que: i) la estimacion de los ingresos presupuestarios es congruente con los
prondsticos presentados para variables como la actividad econdmica, el precio y plataforma
de produccion de petroleo, asi como con la dinamica de ingresos consistente con los
cambios estructurales en materia fiscal que se aprobaron en 2007 y en 2009, v ii) el gasto
no programable refleja la evolucion de la recaudacion federal participable, el monto de
diferimientos de pagos aprobados en la LIF2011 y el comportamiento estimado de las
tasas de interés. A partir de las estimaciones de ingreso y gasto no programable se obtiene
una estimacion del nivel de gasto programable de manera que en 2012 se obtenga un
déficit de 0.2 por ciento del PIB sin considerar la inversion de Pemex. Ello implica un
incremento real en el gasto programable devengado de 3.4 por ciento respecto al monto
aprobado para 2011.

“ El calculo de los limites de la reserva de los fondos de estabilizacion que senala la LFPRH se realizan a partir de la plataforma de
produccion de liquidos estimada por Pemex, que para 2012 seria de 2,933 miles de barriles diarios, y del tipo de cambio propuesto
que es de 12.2 pesos por délar. Asi, los limites de las reservas a que se refiere la LFPRH para 2012 son los siguientes: i) 84,894 Mp
para el Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Petroleros (FEIP); i) 42,447 Mp para el Fondo de Estabilizacidn de los Ingresos de las
Entidades Federativas (FEIEF), v iii) 42,447 Mp para el Fondo de Estabilizacién para la Inversidn en Infraestructura de Petréleos
Mexicanos (FEIPEMEX).

e concepto de intermediacion financiera incorpora el uso de recursos financieros que se utiliza para otorgar créditos a los sectores
privado y social, mismos que regresan a la economia y forman parte de los activos de la banca de desarrollo y fondos de fomento,
quienes incurren en pérdida o déficit solo cuando éstos no se recuperan. Para cubrir las posibles pérdidas crean reservas preventivas
que afectan su patrimonio de acuerdo con la regulacidon de la CNBV.




Fuente y uso de recursos para 2012
Incluye la inversion de Pemex
—Comparacion con programa aprobado de 2011—
(Miles de millones de pesos de 2012)
Fuentes Usos
I. Mayores ingresos presupuestarios 119.7 I. Mayor gasto no programable y diferimientos 2.8
Il. Menor déficit presupuestario 31.0
Petroleros 107.5 lll. Mayor gasto programable devengado 85.9
No petroleros 12.2 Ramos auténomos 121
Tributarios -35.7 INEGI 0.2
No tributarios -13.0 Ramos administrativos -6.9
Organismos y empresas 60.9 Ramos generales 31.9
Entidades de control directo 87.2
Aportaciones, subsidios y transferencias -38.7
Total 119.7 Total 119.7
V.21 Ingresos Presupuestarios

Para 2012 se estima que los ingresos presupuestarios asciendan a 3,282.0 miles de
millones de pesos de 2012 (Mmp2012), monto superior en 119.7 Mmp2012 al aprobado
enla LIF2011 y en 98.7 Mmp2012 al estimado para 2011. Ello implica un crecimiento de
3.8 por ciento en términos reales con respecto a lo aprobado en la LIF2011 y de 3.1 por
ciento con el cierre estimado para 2011. Para evaluar con mayor precision la evolucion de
los ingresos, puede excluirse la tenencia de la base de comparacion de 2011, dado que ésta
se eliminara en 2012 como estaba previsto. Los crecimientos ajustados son 4.4 por ciento
con respecto a lo aprobado y de 3.6 por ciento contra lo estimado para 2011.

Ingresos presupuestarios, 2011-2012
(Miles de millones de pesos de 2012)
2011 2012 Diferencias de 2012 vs. 2011

LIF Estimado Absolutas Relativas (%)

LF | Est LIF | Est
Total 3,162.2 3,183.3 3,282.0 119.7 98.7 3.8 3.1
Total sin tenencia 3,144.5 3,167.7 3,282.0 137.5 114.3 4.4 3.6
Petroleros 1,040.3 1,085.2 1,147.8 107.5 62.6 10.3 5.8
No petroleros 2,121.9 2,098.1 2,134.1 12.2 36.1 0.6 1.7
Tributarios 1,524.0 1,451.5 1,488.3 -35.7 36.9 -2.3 2.5
No tributarios 91.2 100.7 78.3 -13.0 -22.4  -14.2 -22.2
Entidades de control directo no petroleras 506.7 546.0 567.6 60.9 21.6 12.0 4.0

Los ingresos petroleros estimados para 2012 muestran un incremento de 10.3 por ciento
en términos reales en relacion con lo aprobado en la LIF2011 debido, fundamentalmente,
al mayor precio del petrdleo. Con respecto al cierre estimado para 2011, los ingresos
petroleros crecen 5.8 por ciento en términos reales.

Por otra parte, los pronosticos de los ingresos no petroleros para 2012 consideran el efecto
de los siguientes factores: i) derivado de la reforma fiscal aprobada en 2007, a partir de
2012 se deroga el impuesto federal a la tenencia o uso de vehiculos; ii) la eliminacién de
tramites o cobros de algunos derechos para la obtencion de servicios que presta el Estado,
y iii) la deduccidn de las colegiaturas en el impuesto sobre la renta.



Ingresos tributarios no petroleros, 2011-2012
(Miles de millones de pesos de 2012)
2011 2012 Diferencias de 2012 vs. 2011
LIF Estimado Absolutas Relativas (%)
LIF | Est LF | Est
Total 1,524.0 1,451.5 1,488.3 -35.7 36.9 -2.3 2.5
Total sin tenencia 1,506.2 1,435.9 1,488.3 -17.9 52.5 -1.2 3.7
ISR-IETU-IDE 795.8 778.3 798.8 3.0 20.5 0.4 2.6
IVA 575.1 530.3 557.2 -17.9 26.9 -3.1 51
IEPS 82.3 69.9 72.3 -10.0 2.5 -12.2 3.5
Importacion 23.6 28.8 27.3 3.7 -1.5 15.7 -5.3
Automoviles nuevos 5.0 4.9 51 0.1 0.2 2.9 3.5
Tenencia 17.8 15.6 0.0 -17.8 -15.6 -100.0 -100.0
Accesorios 24.4 23.7 26.5 2.1 2.8 8.7 12.0
Otros 0.1 0.0 1.1 11 1.1 n.s. n.s.

De esta forma, los ingresos tributarios muestran un incremento real de 2.5 por ciento
respecto al cierre estimado debido, principalmente, a la mayor recaudacion prevista en el
IVA, el IEPS y el sistema renta (ISR-IETU-IDE), de 5.1, 3.5 y 2.6 por ciento,
respectivamente. El crecimiento es menor al del PIB debido, principalmente, a la
derogacion del impuesto a la tenencia. Eliminando este efecto, los ingresos tributarios no
petroleros se incrementan 3.7 por ciento en términos reales con respecto al cierre
estimado para 2011. Con relacion a lo aprobado para 2011, los ingresos tributarios no
petroleros de reducen en 2.3 por ciento considerando la base completa y en 1.2 por ciento
si se excluye la tenencia de la base de comparacion. La disminucion que resulta de este
ultimo calculo se debe, principalmente, a que se estima que en 2011 la recaudacion del
IVA vy del IEPS de tabacos labrados sera menor a lo aprobado, llevando a una menor base
de proyeccion para 2012. Como se comento en la seccion de este documento sobre las
finanzas publicas en 2011, ello se debe al aumento en las devoluciones de IVA y a la
disminucion en el consumo de tabaco.

Los ingresos propios de organismos y empresas distintas de Pemex para 2012 se
incrementan 4.0 por ciento real respecto al cierre estimado para 2011 debido,
principalmente, a la mayor actividad econdmica. Los ingresos no tributarios se reducen
22.2 por ciento real respecto al cierre estimado de 2011 debido a menores recursos no
recurrentes. Cabe recordar que en la estrategia multianual de finanzas publicas establecida
en los CGPE2010 se consideraba una trayectoria decreciente en los recursos no
recurrentes durante el periodo 2010-2012.

V.2.2 Gasto Neto Presupuestario

Para 2012, sin considerar la inversion de Pemex, el gasto neto es superior en 83.8
Mmp2012 (2.6 por ciento real) con respecto a lo aprobado para 2011, como resultado de
mayores ingresos presupuestarios por 119.7 Mmp2012 y una reduccion en la meta de
déficit por 35.9 Mmp2012 (de 72.6 Mmp2012 en 2011 a 36.7 Mmp2012 en 2012).
Por su parte, la inversion fisica de Pemex en 2012 se mantendra en el mismo nivel como
proporcion del PIB que el aprobado en 2011 (2 por ciento del PIB), lo que implica un
aumento de 4.9 Mmp2012. Asi, el gasto neto total pagado incluyendo la inversion de
Pemex se ubicara en 3,619.9 Mmp2012, nivel superior en 88.7 Mmp2012 con respecto
al monto aprobado en el PEF2011 (2.5 por ciento real).




Explicacién de la variacidn del gasto neto de 2012
(Miles de millones de pesos de 2012)

Aumento del gasto neto total (1-2+3) 88.7
Aumento del gasto neto sin inversién de Pemex (1-2) 83.8
1. Mayores ingresos vs. LIF2011 119.7
Petroleros 107.5

No petroleros 12.2

2. Menor déficit publico sin inversion de Pemex 35.9

3. Aumento de la inversién de Pemex 49

El gasto no programable se incrementa en 2.8 Mmp 2012 con respecto a lo aprobado en
2011 (0.3 por ciento). Consecuentemente, el techo de gasto programable devengado para
2012 se ubica en 2,499.0 Mmp2012 sin inversion de Pemex, monto superior en 81.0
Mmp2012 (3.4 por ciento real) respecto al aprobado para 2011, monto congruente con
los esfuerzos de contencion de gasto corriente y ahorro presupuestario. El gasto
programable devengado con inversion de Pemex se ubica en 2,800.2 Mmp2012, monto
superior en 85.9 Mmp2012 (3.2 por ciento real) respecto al aprobado para 2011.

Gasto neto del sector piblico, 2011-2012
(Miles de millones de pesos de 2012)

2011 2012 Diferencias

PEF Absolutas | Relativas
(%)

Total con inversién de Pemex 3,531.2 3,619.9 88.7 2.5
Total sin inversion de Pemex 3,234.9 3,318.7 83.8 2.6
Programable pagado 2,686.3 2,772.2 85.9 3.2
Programable pagado sin inversién de Pemex 2,389.9 2,471.0 81.0 3.4
Diferimiento de pagos -28.0 -28.0 0.0 0.0
Devengado 2,714.3 2,800.2 85.9 3.2
Devengado sin inversion de Pemex 2,417.9 2,499.0 81.0 34
No programable 844.9 847.7 2.8 0.3

Se estima que para 2012 el gasto federalizado se ubicara en 1,041.8 Mmp vy sera inferior
en 4.7 Mmp2012 (0.4 por ciento) con respecto a lo aprobado en 2011. Sin considerar el
efecto de la derogacion del impuesto federal a la tenencia vehicular, el gasto federalizado
aumenta 1.3 por ciento en términos reales respecto al PEF2011 vy se incrementa 2.5 por
ciento con respecto al Proyecto de PEF2011. En particular, las participaciones ajustadas
por el efecto de la derogacion del impuesto a la tenencia observarian un aumento de 10.6
Mmp2010 con respecto al monto aprobado en 2011 (2.2 por ciento real).

Transferencias Federales a las Entidades Federativas, 2011-2012
(Millones de pesos de 2012)
2011 2012 Diferencias 2012 vs. 2011
PPEF PEF PPEF Absolutas Relativas (%)
PPEF | PEF | PPEF | PEF

Total 1,033.8 1,046.4 1,041.8 80 -47 0.8 -0.4
Total sin Tenencia 1,014.9 1,027.4 1,040.7 259 133 2.5 1.3
Participaciones 507.5 510.9 503.6 -3.9 -7.3 -0.8 -14
Participaciones sin Tenencia 488.6 491.9 502.5 13.9 106 2.9 2.2
Aportaciones 511.8 512.9 524.0 123 111 24 2.2
Otros conceptos 14.5 22.6 14.1 -0.4 -8.4 -24 -374

En términos de la clasificacion econémica del gasto programable, las previsiones de gasto
se agrupan en funcion de su naturaleza econémica y objeto, esto es, en gasto corriente y
gasto de capital. Para el ejercicio fiscal 2012, el gasto corriente representara el 77.7 por
ciento del gasto programable, mientras que el 22.3 por ciento correspondera a gasto de
capital. Con relacion a lo aprobado para 2011, en 2012 el gasto corriente muestra un
aumento de 6.3 por ciento, mientras que el gasto de capital se reduce 6.5 por ciento,



ambos en términos reales. Esto se explica por la necesidad de hacer reasignaciones para
enfrentar presiones ineludibles como el pago de pensiones y las erogaciones extraordinarias
derivadas del proceso electoral. Con respecto al Proyecto de Presupuesto de 2011, el gasto
corriente se incrementa 7.5 por ciento y el de capital 1.2 por ciento en términos reales. El
incremento en el pago de pensiones se debe en parte a la eleccion de los trabajadores vy al
proceso de transicion asociado a la reforma a la Ley del ISSSTE.

La inversion impulsada por el sector publico, definida como la suma de la inversion fisica
presupuestaria y la que se realiza mediante erogaciones fuera de presupuesto, neta de
amortizaciones de Pidiregas, se ubicara en 653.5 Mmp2012 lo cual implica que la
inversion impulsada durante el periodo 2007-2012 sera mayor en 46.9 por ciento en
términos reales a la observada en promedio durante el periodo 2001-2006.

Gasto programable del sector publico, 2011-2012
(Miles de millones de pesos de 2012)
2011 2012 Diferencias de 2012 vs. 2011
PPEF PEF PPEF Absolutas Relativas (%)
PPEF | PEF PPEF | PEF

Total 2,640.6 2,714.3 2,800.2 159.6 85.9 6.0 3.2
Gasto corriente 2,022.7 2,045.5 2,174.8 152.1 129.3 7.5 6.3
Servicios personales 877.6 876.2 911.7 341 355 3.9 4.1
Pensiones 343.2 3375 397.4 54.2 59.9 15.8 17.7
Subsidios 329.1 362.1 351.0 21.9 -11.2 6.6 -3.1
Otros de operacion 472.8 469.6 514.7 41.9 45.1 8.9 9.6
Gasto de capital 617.9 668.8 625.4 7.6 -43.4 1.2 -6.5

En términos de su clasificacion administrativa, las previsiones de gasto se agrupan
conforme a los ejecutores de gasto, en términos de ramos y entidades publicas.

El gasto propuesto para los Ramos Autéonomos para 2012 asciende a 74.1 Mmp2011,
monto superior en 19.6 por ciento real al aprobado para 2011. A su interior destaca el
incremento de 46.8 por ciento en términos reales en los recursos para el Instituto Federal
Electoral con motivo de los procesos electorales que tendran lugar en 2012, asi como del
Poder Judicial en 16.4 por ciento, ambos con respecto a lo aprobado para 2011.

Para 2012, el Proyecto de Presupuesto contempla 883.4 Mmp2012 para los Ramos
Administrativos, lo que significara una disminucion real de 0.8 por ciento con respecto a lo
aprobado para 2011. En su distribucion, destaca el mayor presupuesto al aprobado en
2011 para las secretarias de Gobernacion, Seguridad Publica, Defensa Nacional y Marina,
las cuales tendran crecimientos reales de 39.1, 10.3, 7.4 y 4.1 por ciento,
respectivamente, asi como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Presidencia de la
Republica, las secretarias de Economia y de Desarrollo Social cuyas asignaciones
aumentaran 10.5, 7.4, 5.2 y 4.8 por ciento, en ese orden. Con relacion al Proyecto
presentado por el Ejecutivo para 2011, los recursos totales para los Ramos Administrativos
aumentan 8.0 por ciento en términos reales, apreciandose incrementos reales en la mayor
parte de éstos, entre los que destacan, ademas de los Ramos ya senalados, los del Consejo
Nacional de Ciencia y Tecnologia, Turismo, Trabajo y Prevision Social, Funcion Publica,
Salud y Educacién Publica (18.7, 15.7, 14.0, 10.8, 8.8 y 7.4 por ciento, en ese orden).




Gasto programable del sector publico, 2011-2012
Clasificaciéon administrativa
(Miles de millones de pesos de 2012)
2011 2012 Diferencias de 2012 vs. 2011
PPEF PEF PPEF Absolutas Relativas (%)
PPEF | PEF PPEF | PEF

Total 2,640.6 2,714.3 2,800.2 159.6 85.9 6.0 3.2
Ramos Auténomos 65.6 61.9 74.1 8.5 121 129 19.6
Legislativo 10.6 10.6 11.0 0.4 0.4 3.7 4.0
Judicial 43.0 39.4 45.8 2.9 6.5 6.6 16.4
Instituto Federal Electoral 10.9 10.9 16.0 51 51 46.8 46.8
CNDH 11 11 1.3 0.1 0.1 12.3 12.3
INEGI 5.0 4.7 4.9 -0.1 0.2 -1.3 4.6
TFJFA 1.9 1.9 1.9 0.0 0.0 0.1 0.1
Ramos administrativos 817.9 890.3 883.4 65.5 -6.9 8.0 -0.8
Presidencia de la Repblica 1.9 18 2.0 0.1 0.1 5.7 7.4
Gobernacion 16.0 16.9 235 7.6 6.6 47.2 39.1
Relaciones Exteriores 6.1 6.0 6.1 0.0 0.1 0.0 13
Hacienda y Crédito Publico 36.5 40.4 44.6 8.1 4.3 22.1 10.5
Defensa Nacional 51.8 51.8 55.6 3.8 3.8 7.4 7.4
Sagarpa 61.6 76.4 61.6 0.0 -14.8 0.0 -19.4
Comunicaciones y Transportes 69.4 89.4 70.4 1.0 -19.0 14 -21.2
Economia 16.5 17.1 18.0 1.5 0.9 9.0 5.2
Educacién Publica 226.5 238.8 243.3 16.8 4.5 7.4 1.9
Salud 100.2 109.0 109.0 8.8 0.0 8.8 0.0
Marina 18.9 18.9 19.7 0.8 0.8 4.1 41
Trabajo y Prevision Social 3.9 3.8 4.4 0.5 0.6 14.0 15.2
Reforma Agraria 5.0 5.8 5.0 0.0 -0.8 0.0 -14.0
Semarnat 44.2 53.0 45.2 10 -7.8 2.3 -14.7
PGR 125 12.4 15.4 2.9 3.0 23.2 239
Energia 3.1 3.2 3.2 0.1 0.0 3.3 0.0
Desarrollo Social 82.3 83.1 87.1 4.8 4.0 5.8 4.8
Turismo 4.3 5.0 5.0 0.7 0.0 15.7 0.0
Funcién Publica 1.3 14 1.5 0.1 0.1 10.8 6.3
Tribunales Agrarios 0.9 0.9 0.9 0.0 0.0 5.4 0.0
Seguridad Publica 37.0 36.8 40.5 3.6 3.8 9.6 10.3
Consejeria Juridica 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 3.3 33
CONACYT 17.9 18.2 21.2 3.4 3.0 18.7 16.5
Ramos Generales 888.2 900.4 932.4 442 31.9 5.0 3.5
Entidades Control Directo 1,155.5 1,146.4 1,233.7 78.2 87.2 6.8 7.6
Pemex 435.0 433.0 442.5 7.4 9.5 1.7 2.2
CFE 251.8 246.9 253.8 2.0 6.9 0.8 2.8
IMSS 350.1 350.1 394.5 44.4 44.4 12.7 12.7
ISSSTE 118.6 116.5 142.9 24.3 26.4 20.5 22.6
Aportaciones, subsidios y transferencias 293.5 291.4 330.1 36.6 38.7 12,5 13.3

La clasificacion funcional del gasto permite analizar su distribucion en términos de las
actividades que realizan las dependencias y entidades de la Administracion Publica Federal
con base en las atribuciones y competencias establecidas en el marco legal.

El Proyecto de PEF para 2012 prevé una asignacion de 1,623.3 Mmp2012 para las
funciones de desarrollo social, nivel superior en 3.7 por ciento en términos reales al
aprobado en 2011, destacando los aumentos reales en Proteccion Social y en Salud, de
16.1y 3.7 por ciento, respectivamente. Con respecto al Proyecto para 2011, el monto que
se asigna aumenta 6.7 por ciento en términos reales.

El presupuesto previsto para las funciones de desarrollo econdmico en 2012 es de 907.2
Mmp2012. Conforme a la propuesta, el gasto asignado a estas funciones se reducira 0.5
por ciento respecto a lo aprobado para 2011; no obstante, los recursos para las funciones
de Ciencia, Tecnologia e Innovacion y de Combustibles y Energia aumentaran 16.8 y 2.5
por ciento, respectivamente. Con relacion al Proyecto del PEF2011, los recursos que
atienden estas funciones se incrementan 3.3 por ciento en términos reales.

El Proyecto de PEF 2012 considera una asignacion para las funciones de gobierno de
192.4 Mmp2012, lo que representa un incremento real de 11.5 por ciento respecto a lo
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aprobado en 2011, destacando las de Justicia y las de Asuntos de Orden Publico y de
Seguridad Interior cuyos recursos aumentan 15.7 y 14.8 por ciento, en ese orden. El
incremento con respecto al Proyecto del PEF2011 es de 12.1 por ciento real.

Gasto programable del sector piblico, 2011-2012
Clasificacién funcional
(Miles de millones de pesos de 2012)

2011 2012 Diferencias de 2012 vs. 2011

PPEF PEF PPEF Absolutas Relativas (%)

PPEF | PEF PPEF | PEF
Total 2,640.5 2,714.3 2,800.2 159.7 859 6.0 3.2
Poderes, 6rganos auténomos e INEGI 69.1 65.1 77.3 8.3 12.2 12.0 18.7
Administracion Pablica Federal 2,571.5 2,649.2 2,722.9 151.4 73.7 5.9 2.8
Gobierno 171.7 1725 192.4 20.7 19.9 121 115
Desarrollo Social 1,522.0 1,565.2 1,623.3 101.3 58.1 6.7 3.7
Desarrollo Econémico 877.8 911.5 907.2 29.4 -4.3 3.3 -0.5

V.2.3 Requerimientos Financieros del Sector Publico

Los RFSP en 2012 se ubicaran en 2.6 por ciento del PIB, cifra inferior en 0.3 puntos
porcentuales del producto al monto previsto para 2011, lo cual obedece principalmente a
la reduccion en el déficit publico.

Requerimientos financieros del sector piiblico, 2011-2012
(% del PIB)

2011 | 2012 | Diferencias

1. Balance tradicional 25 2.2 -0.3
Il Ajustes 0.4 0.4 0.0
Requerimientos financieros por Pidiregas 0.1 0.1 0.0
Requerimientos financieros del IPAB 0.2 0.2 0.0
Adecuaciones a los registros presupuestarios 0.2 0.2 0.0
Programa de deudores 0.0 0.0 0.0
Banca de desarrollo y fondos de fomento 1_/ -0.1 -0.1 0.0
111 RFSP (1+11) 2.9 2.6 -0.3

1_/ Incluye Fondo Nacional de Infraestructura. A partir de 2010, de acuerdo con lo sefialado en el
pendltimo parrafo del articulo 2 de la Ley de Ingresos para 2010, para integrar los requerimientos
financieros del sector publico se considera la pérdida o ganancia esperada del crédito otorgado por los
bancos de desarrollo y fondos de fomento que son regulados y supervisados por la CNBV, en lugar del
déficit por intermediacion financiera de los bancos de desarrollo y fondos de fomento. La medicion de la
ganancia o pérdida esperada se determina como la diferencia en el capital contable entre el cierre de
ejercicio que se reporta y el cierre del ejercicio previo.

Adicionalmente se consideran los siguientes elementos:

Los requerimientos financieros del IPAB corresponden al componente inflacionario
de la deuda, 0.2 por ciento del PIB.

En las adecuaciones de registros se prevé que el incremento de la deuda publica
derivado del ajuste por inflacion de los valores gubernamentales sea de 0.2 por
ciento del PIB.

La inversion financiada (Pidiregas) se ubicara en 0.1 por ciento del PIB, nivel similar
al de los ultimos tres anos y que permitira complementar los recursos para inversion
de la CFE con el fin de garantizar el abasto de energia.

Para la banca de desarrollo y fondos de fomento se prevé un incremento en su
patrimonio de 8.3 Mmp, el cual reconoce la constitucion de reservas preventivas
por riesgos crediticios para las entidades que son reguladas y supervisadas por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, asi como un techo de intermediacion
financiera equivalente a 0.4 por ciento del PIB. Con ello las instituciones contaran
con recursos financieros necesarios para fomentar tanto las actividades productivas
como la inversion en areas estratégicas para el desarrollo nacional, para la
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infraestructura en servicios publicos locales, asi como para atender a grupos de la
poblacion que no tienen acceso al sistema financiero.

Como resultado de las medidas antes mencionadas se estima que para el cierre de 2012 el
saldo historico de los RFSP se ubique en 36.4 por ciento del PIB, nivel 0.2 puntos del
Producto inferior al previsto para 2011.



VI. 'EVOLUCIC')N ECONOMICA Y DE LAS FINANZAS
PUBLICAS EN EL MEDIANO PLAZO

VI.1. Escenario Macroeconomico 2013-2017

La politica econdmica del Gobierno Federal esta orientada hacia el principio rector del Plan
Nacional de Desarrollo 2007-2012, el cual consiste en alcanzar un mayor Desarrollo
Humano Sustentable. Para ello es indispensable crear las condiciones necesarias para que
todos los mexicanos puedan aumentar sus capacidades y las oportunidades se amplien para
las generaciones presentes y futuras, de forma que toda la poblaciéon disfrute de una vida
digna. En este contexto, es importante seguir avanzando en la agenda de reformas
estructurales para lograr ritmos de crecimiento econémico sostenibles de cuando menos 5
por ciento. No obstante, el marco macroeconémico para los proximos anos que aqui se
presenta se basa en condiciones inerciales, aunque considera los efectos de las acciones
que ya se han llevado a cabo a lo largo de la presente Administracion.

Este escenario supone una serie de trayectorias para indicadores internacionales sobre los
cuales la politica econédmica nacional no tiene incidencia como: 1) la evolucién de la
economia de los Estados Unidos, 2) las tasas de interés internacionales, 3) las condiciones
de acceso que prevaleceran en los mercados internacionales de capital y 4) los precios
internacionales de los hidrocarburos.

Las proyecciones del FMI y de los analistas del mercado que reporta la encuesta Blue Chip
Economic Indicators anticipan que entre 2013 y 2017 la economia de los Estados Unidos
tendra un ritmo de expansion ligeramente mayor que el potencial, con un cierre paulatino
de la brecha del producto. En concreto, el FMI y los analistas encuestados por el Blue Chip
Economic Indicators calculan que durante el periodo 2013-2017 el PIB de Estados Unidos
crecera a tasas anuales promedio de 2.8 y 3.0 por ciento, respectivamente.”” Asimismo, los
analistas encuestados por el Blue Chip Economic Indicators estiman que en ese periodo la
produccion industrial norteamericana tenga una expansion anual promedio de 3.4 por
ciento.

La evolucion de la actividad econdmica esperada para los Estados Unidos en los proximos
anos esta relacionada con una recuperacion de la demanda privada. En particular, se espera
un crecimiento del consumo privado sustentado en una mejoria paulatina del mercado
laboral y de otras fuentes de riqueza de los hogares —como el valor de las viviendas vy las
inversiones financieras—, y se prevé que continlle una expansion acelerada en la inversion
privada en la que la recuperacion gradual de la construccion vaya complementando la
compra de maquinaria y equipo. La demanda privada también estaria impulsada por una
recuperacion paulatina en la disponibilidad de crédito, al avanzar el proceso de ajuste de los
intermediarios financieros en ese pais. Por otro lado, se espera un proceso de ajuste fiscal
significativo incluyendo disminuciones en el gasto del gobierno, y que el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos registre un incremento moderado. Sin embargo, cabe
notar que estas estimaciones no incorporan del todo la informaciéon mas reciente sobre la
actividad econdémica en los Estados Unidos, la cual implica un mayor riesgo a la baja en
estos pronosticos.

El FMI y los analistas encuestados por el Blue Chip Economic Indicators pronostican que en
el periodo 2013-2017 la inflacion en los Estados Unidos permanezca en niveles
moderados, con aumentos anuales promedio de 1.7 y 2.4 por ciento, respectivamente. Por
otro lado, los analistas encuestados por el Blue Chip Economic Indicators estiman que en el
periodo 2013-2017 los rendimientos de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos a tres
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El prondstico del FMI se publico en julio, la encuesta Blue Chip en marzo.




meses y diez afos se ubicaran en 3.6 y 5.3 por ciento, en ese orden. La Oficina de
Presupuesto del Congreso de los Estados Unidos (CBO) prevé que las tasas de estos
instrumentos estaran en 2.0 y 4.3 por ciento, respectivamente.

VARIABLES DE APOYO

(estimadas)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
PIB de los Estados Unidos (Var. real anual) 21 3.2 31 3.0 28 2.7
Produccidn Industrial de los Estados Unidos (Var. % anual) 27 3.6 33 3.0 2.9 2.9
Inflacion de los Estados Unidos (Var. % anual) 2.2 21 2.0 2.0 2.0 2.0
Tasa de interés, bonos del tesoro de los Estados Unidos (3 meses) o1 0.2 0.8 1.9 3.2 4.0
Tasa de interés, bonos del tesoro de los Estados Unidos (10 afios) 3.2 3.3 38 4.3 4.9 53
Tasa Libor 3 meses (promedio) 0.9 1.1 1.7 2.3 2.6 2.7

Fuente: SHCP con informacién de Oficina de Presupuesto del Congreso de EE.UU., Blue Chip Economic Indicators de marzo y agosto de 2011, FMI “United
States: 2011 Article IV Consultation-staff report” de julio de 2011, Barclays Capital, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP Morgan y Morgan
Stanley.

En congruencia con la evolucion esperada para el PIB y la produccion industrial de los
Estados Unidos, se estima que en el mediano plazo se observara una moderacion en el
ritmo de crecimiento de la demanda externa de México, si bien esta se vera soportada por
una mayor competitividad. Por otro lado, el fortalecimiento de las condiciones domésticas
en los dltimos afos permite proyectar un crecimiento continuo del empleo, una mayor
disponibilidad de financiamiento y niveles crecientes de inversion, lo que generaria una
aceleracion gradual en la demanda interna. Asi, se calcula que durante el periodo 2013-
2017 el PIB de México tenga un crecimiento anual promedio de 3.9 por ciento. En este
contexto, es importante reiterar que para alcanzar mayores tasas sostenibles de
crecimiento el pais requiere ampliar y mejorar la dotacion y calidad del capital fisico y
humano asi como elevar la productividad, por lo que es indispensable seguir avanzando en
la agenda de reformas estructurales.

Dentro de este escenario, se pronostica que en el periodo 2013-2017 la inflacion sea
consistente con la meta del Banco de México de 3.0 por ciento mas/menos un intervalo de
variabilidad de un punto porcentual, y se espera que la tasa de Cetes a 28 dias se ubique en
6.0 por ciento en promedio.

Se estima que durante el periodo proyectado las cuentas externas se mantendran en
niveles sostenibles. En concreto, se anticipa que el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos sera de 1.8 por ciento del PIB en promedio, y que estara financiado
fundamentalmente con los flujos de inversion extranjera directa. Por otro lado, se preve
que los ingresos por remesas familiares contintien recuperandose de forma gradual y
consistente con la evolucion del empleo de los trabajadores mexicanos en los Estados
Unidos.
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MARCO MACROECON(')MICO, 2012—2017*/
2012 2013 2014 2015 2016 2017

PIB

Var. real anual 3.5 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9
Inflacién

Dic/dic 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Tasa de interés

Nominal promedio 4.6 5.4 6.0 6.0 6.0 6.0

Real acumulada 1.6 2.5 3.0 3.0 3.0 3.0
Cuenta Corriente

% del PIB -1.4 -1.6 -1.7 -1.8 -1.9 -2.0

7Estimado.
Fuente: SHCP.

Se estima que en el horizonte de proyeccion las importaciones de bienes y servicios se
incrementen a un ritmo anual promedio de 9.9 por ciento. Asi, durante 2013-2017 la
oferta agregada aumentaria a una tasa anual promedio de 5.8 por ciento.

Por otro lado, el entorno externo esperado induciria a que entre 2013 y 2017 las
exportaciones de bienes y servicios se eleven a una tasa anual promedio de 8.9 por ciento.
Asimismo, las estimaciones actuales indican que en el mediano plazo los componentes de
la demanda interna mantendran un crecimiento significativo. Se estima que durante 2013-
2017 la inversion fija bruta aumente a una tasa anual promedio de 5.9 por ciento,
mientras que el gasto en consumo lo haria a un ritmo de 4.2 por ciento.

OFERTA Y DEMANDA AGREGADA, 2012-2017"
Variacién % real anual
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Oferta Agregada 54 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8
PIB 3.5 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9
Importaciones 10.4 10.5 10.0 9.7 9.6 9.5
Demanda Agregada 5.4 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8
Consumo 3.8 4.1 4.2 4.2 4.3 4.3
Formacion Bruta de Capital 5.2 5.6 5.8 5.9 6.0 6.1
Exportaciones 9.1 9.5 9.1 8.8 8.6 8.5

7 Estimado.
Fuente: SHCP.

Como se menciono, las estimaciones de mediano plazo no estan exentas de riesgos.
Existen cuatro fuentes principales de riesgo que podrian perturbar las trayectorias del
marco macroeconomico multi-anual:

1. Un crecimiento de la economia de los Estados Unidos menor que el esperado. En
este sentido, alin no se conocen los detalles del ajuste fiscal que se vaya a realizar
en ese pais durante los proximos anos, ni el efecto que el mismo puede tener sobre
la confianza de consumidores y productores. En caso de que se materialice un
menor crecimiento, las exportaciones de México aumentarian a ritmos inferiores
que los proyectados, llevando a una menor expansion de la produccion
manufacturera y los servicios vinculados con el comercio exterior.

2. Un desempeno menos favorable en los mercados financieros internacionales. Lo
anterior puede suceder, por ejemplo, si se eleva la incertidumbre sobre el ritmo de
recuperacion de la actividad econémica global o no se solucionan los problemas
fiscales de algunos paises industriales, principalmente en Europa. Esto podria afectar
las condiciones de acceso al financiamiento de nuestro pais, y deteriorar la
confianza de consumidores y empresas.

3. Una reduccion abrupta de los precios internacionales del petrdleo o bien que la
plataforma de produccion de crudo de México retome una tendencia descendente.
Lo anterior llevaria a un debilitamiento en las finanzas publicas del pais.

4. En sentido opuesto a los anteriores, las reformas estructurales y las acciones
complementarias que se han llevado a cabo en el pais durante los ultimos anos




podrian generar impulsos sobre el crecimiento y la competitividad del pais mayores
que los calculados.

VI.2. Perspectivas de Finanzas Publicas 2013-2017

Esta seccion tiene como proposito presentar la proyeccion de las finanzas publicas en
México para el periodo 2013-2017. Para realizar esta proyeccion se puso especial atencion
en dos elementos. El primero son las implicaciones de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) en cuanto a la fijacién del precio de referencia de la
mezcla mexicana de petroleo. El segundo son las presiones de gasto que se presentaran en
los proximos anos.

VIi.2.1 Ingresos Presupuestarios

a) Ingresos Petroleros

La evolucion esperada de los ingresos petroleros de la Federacion para el periodo 2013-
2017 dependera del comportamiento que muestren el precio de referencia de la mezcla
mexicana de petroleo y la produccion, exportacion, demanda e importaciones de petroleo,
petroliferos y gas natural, principalmente. A continuacion se describe el procedimiento y
resultados de estimacion de estos elementos que son la base de la estimacion de los
ingresos petroleros.

1) Precio de la mezcla mexicana

Para estimar el precio de referencia para los proximos seis anos se utiliza la formula descrita
en la LFPRH. Como se menciond en la Seccion V.1.1, la formula para el calculo del precio
de referencia se obtiene a partir del promedio de dos componentes. El primero incorpora la
tendencia de mediano plazo del precio a partir de informacion histérica y las cotizaciones
de los contratos futuros del crudo tipo WTI a cuando menos tres anos. El segundo
incorpora los precios implicitos en los contratos futuros para el aio que se presupuesta.

El primer componente de la féormula muestra una tendencia positiva derivada de la
tendencia al alza que se ha observado en los precios del petréleo durante los tltimos afos,
asi como por el promedio de los futuros de cuando menos tres anos ajustado por el
diferencial esperado.

Para el segundo componente se utilizan los precios de los contratos a futuro con
vencimiento de diciembre del ano anterior a noviembre del afo para el que se estima el
precio de referencia, ajustando por el factor de riesgo mencionado en la LFPRH vy su
reglamento. Cabe senalar que, al contrario del primer componente, se puede observar una
ligera trayectoria descendente.

COMPONENTE | COMPONENTE Il
(Délares por barril) (Délares por barril)
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Fuente: Bloomberg y PEMEX. Fuente: Bloomberg y PEMEX.




El promedio de los componentes anteriores arroja un precio de referencia de 87.0 ddlares
por barril para 2013, el cual se incrementa hasta alcanzar los 93.9 délares por barril en
2017.

PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA, 2012 - 2017
(Ddlares por barril)
Prom. Mmex Fut. 3 anos Precio de
Ano Cl Cll
Ult. 10 Afios Ajustado Referencia
2012 52.1 106.4 79.2 90.6 84.9
2013 60.9 106.6 83.7 90.3 87.0
2014 69.2 106.8 88.0 89.6 88.8
2015 77.1 107.1 92.1 89.1 90.6
2016 83.9 107.8 95.9 89.0 92.4
2017 89.3 108.4 98.8 89.0 93.9

Nota: Considera el periodo del 9 de abril al 8 de agosto de 2011 y el diferencial promedio del periodo de -5.8%.
Fuente: Calculos propios de la SHCP con datos de Bloomberg y Pemex.

2) Produccién

Para la proyeccion de ingresos petroleros, se utiliza una proyeccion de produccion de
Pemex consistente con la propuesta por la Secretaria de Energia al Titular del Ejecutivo
Federal con base en lo establecido en los articulos 33 fracciones XVII y XXI de la Ley
Organica de la Administracion Publica Federal y 4° fracciones | y IV de la Ley de la
Comision Nacional de Hidrocarburos. De esta forma se espera que la plataforma de
produccién de crudo sea de 2,550.0 miles de barriles diarios (mbd) en el periodo 2013-
2017. Por otro lado, este escenario supone que la plataforma de exportacion decrecera de
2013 a 2017 en 24.5 por ciento, alcanzando un nivel de 881.0 mbd en 2017. Esto tltimo
como resultado de un aumento en el volumen de crudo a ser refinado en el pais.

El supuesto de una produccion relativamente estable considera que durante el periodo
referido se mantenga un patron de declinacion moderado como el observado en 2011 en la
produccion del yacimiento de Cantarell; y que la disminucion adicional en Cantarell sea
sustituida en el corto plazo principalmente por el crecimiento de la produccion en Ku-
Maloob-Zaap, la cual en el mediano plazo se vera complementada con el desarrollo de
nuevos yacimientos como Chicontepec. Para lograr este objetivo se requiere realizar las
inversiones necesarias que permitan la modificacion en las practicas de operacion, la
introduccion de nuevas estrategias de explotacion vy la instalacion de infraestructura para la
perforacion en desarrollo en los pozos existentes. También se deben realizar inversiones en
materia de exploracion que permitan la explotacion de nuevos yacimientos.

PLATAFORMA DE PRODUCCION PLATAFORMA DE EXPORTACION
2012-2017 2012-2017
(Miles de barriles diarios) (Miles de barriles diarios)
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3) Demanda de importaciones

Con base en la Prospectiva de Petroliferos 2010-2025 elaborada por la Secretaria de
Energia, se estima que la tasa de crecimiento promedio de la demanda de importacion de
petroliferos para el periodo 2013-2017 sea de 2.8 por ciento. La demanda de importacion
de petroliferos se estima como la diferencia entre la demanda interna y la produccion de
petroliferos.

Proyeccion de Ingresos Petroleros

Con base en los voliumenes estimados y la evolucion esperada de los precios
internacionales, se prevé que los ingresos petroleros pasaran de un nivel de 7.6 por ciento
del PIB en 2012 a 7.0 por ciento del PIB en 2017. La disminucion en los ingresos
petroleros como porcentaje del producto se debe al crecimiento de éste ultimo, en el
contexto de una plataforma de produccion constante y un aumento moderado en los
precios internacionales.

INGRESOS PETROLEROS
(% del PIB)
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b) Ingresos No Petroleros
Para estimar los ingresos no petroleros durante 2013-2017, se considera lo siguiente:

« Larecaudacion del IVA e ISR-IETU-IDE crecera a una tasa real igual a la del crecimiento
del PIB presentado en el marco macroeconémico mas una ganancia de eficiencia
promedio ligeramente inferior a 0.1 por ciento del PIB por ano durante el periodo
2013-2017.

« En el caso del ISR considera la disminucion en la tasa maxima de 1 punto porcentual en
2013y 2014, la cual ya estaba prevista en el Paquete Econdmico de 2009.

. Con excepcion de los aranceles, el resto de los ingresos tributarios se mantienen
constantes como proporcion del PIB. Los ingresos por aranceles se reducen
gradualmente de 0.17 a 0.11 puntos del PIB de 2013 a 2017.

« No se consideran ingresos no recurrentes por remanentes del Banco de México y
privatizaciones. El resto de los ingresos no tributarios se mantienen constantes como
proporcion del PIB en 0.5 por ciento.

« Al interior de los Ingresos de Organismos y Empresas, los ingresos de CFE se ajustan
por el incremento en la demanda por energia (alrededor de 4.2 por ciento por afio). Por
su parte, los del IMSS y el ISSSTE se mantienen constantes como proporcion del PIB a
partir del valor estimado para 2012.



Con los supuestos anteriores, los ingresos no petroleros se incrementan de 14.1 por ciento
del PIB en 2012 a 14.2 por ciento del producto en 2017, representando en promedio 14.0
por ciento del PIB durante 2013-2017.

INGRESOS NO PETROLEROS
(% del PIB)
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Fuente: SHCP.

La combinacion proyectada de ingresos petroleros y no petroleros implica que los ingresos
presupuestarios en la LIF disminuiran de 21.6 por ciento del producto de 2012 a 21.2 por
ciento en 2017.

INGRESOS PRESUPUESTARIOS
(% del PIB)
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Fuente: SHCP.

VI.2.2 Balance publico

El déficit publico sin inversion de Pemex se reducira en 0.3 puntos porcentuales del PIB de
forma consistente con lo propuesto en los CGPE 2011, pasando de un déficit de 0.5 por
ciento del PIB en 2011 a un déficit de 0.2 por ciento del PIB en 2012, restableciéndose el
equilibrio presupuestario a partir de 2013. El déficit publico total se reduce en primera
instancia por la disminucion en el déficit sin inversion de Pemex vy, en segundo lugar, por
una creciente eficiencia en Pemex resultado de la reforma energética de 2008.




EVOLUCION ECONOMICA Y DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN EL

MEDIANO PLAZO

DEFICIT PUBLICO SIN INVERSION DEFICIT PUBLICO TRADICIONAL
DE PEMEX TOTAL
(% del PIB) ) (% del PIB)

1.5 -

20 1
1.0 A

15 1

1.0

0.5 1
0.2
0.5
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 J T T T T 0.0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Aprobado Aprobado

FUENTE:SHCP FUENTE:SHCP

VI.2.3 Gasto Neto

De acuerdo con los ingresos esperados y la capacidad de financiamiento del sector publico,
el gasto neto pagado sin inversion de Pemex pasara de un nivel de 21.9 por ciento del
producto en 2012 a 21.3 por ciento en 2017.

GASTO NETO PAGADO SIN
INVERSION DE PEMEX
(% del PIB)
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a) Gasto no programable

Se prevé que el gasto no programable alcance un nivel de 5.7 por ciento del PIB en 2017,
superior en 0.1 puntos porcentuales del PIB al estimado para 2012. El costo financiero
aumenta de 2.1 por ciento del producto en 2012 a 2.3 por ciento en 2017 debido a que
en el marco macroeconémico empleado se prevé un incremento de la tasa de interés para
los siguientes anos. Asimismo, la proyeccion supone que entre 2012 y 2017, las
participaciones se mantendrian en 3.2 por ciento del producto y las Adefas en un nivel
similar a su promedio histérico de 0.2 por ciento del PIB.

GASTO NO PROGRAMABLE GASTO PROGRAMABLE PAGADO
(% del PIB) SIN INVERSION DE PEMEX
(% del PIB)
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b) Gasto Programable

Con base en los elementos anteriormente descritos, el gasto programable pagado del
sector publico sin inversion de Pemex registraria una disminucion de 0.6 puntos del PIB de
2012 a 2017, al pasar de 16.3 a 15.7 por ciento del producto en ese lapso. El
comportamiento esperado de sus componentes seria el siguiente.

Servicios Personales

En la proyeccion del periodo 2012-2017, se supone que el gasto en servicios personales
del Gobierno Federal crecera a una tasa anual de 1.5 por ciento real, asi como un sesgo en
favor de los trabajadores que prestan servicios que benefician directamente a la poblacion,
lo que conlleva un esfuerzo importante de contencion del gasto en personal burocratico.

Para el gasto en servicios personales en las empresas paraestatales, se supone un
crecimiento real anual de 2.3 por ciento, similar al crecimiento promedio anual real
observado entre 2006 y 2011. De esta manera, el gasto en servicios personales disminuiria
de 6.0 a 5.4 por ciento del PIB de 2012 a 2017.

SUELDOS Y SALARIOS PENSIONES
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Pensiones
Los supuestos para la proyeccion del gasto en pensiones es la siguiente:

« Pemexy CFE: Se aplicaron tasas de crecimiento de las obligaciones pensionarias de 6.5
y 7.4 por ciento, respectivamente, correspondientes a los estudios actuariales
disponibles de ambas empresas.

« IMSS: Se supone que el componente del Régimen de Jubilaciones y Pensiones (RJP)
aumenta a una tasa real anual de 6.0, las pensiones en curso de pago aumentan 8.4 por
ciento real anual y las sumas aseguradas en 12.6 por ciento durante 2012-2017.7

o ISSSTE: Se aplica un crecimiento real de 13.0 por ciento anual, derivado de la
trayectoria inercial tomada del estudio actuarial presentado por el ISSSTE.

Estos supuestos implican un incremento en el gasto en pensiones de 2.6 a 3.3 por ciento
del PIB de 2012 a 2017.

Subsidios

El gasto en subsidios considera que en la presente administracion se alcanzara la
universalizacion de los servicios de salud, por lo que se espera que los recursos tanto para el
Seguro Popular como el componente de salud del Programa de Oportunidades estén
determinados en gran medida por la evolucion demografica del pais. De esta manera, el
gasto en subsidios se mantendra en 2.3 por ciento del PIB entre 2012 y 2017.

** Con base en lo proyectado en el Informe al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Union sobre la Situacion Financiera y los Riesgos
del Instituto Mexicano del Seguro Social 2009-2010.
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Gasto de capital

e El gasto de capital sin inversion de Pemex sera de 2.1 por ciento del PIB en 2012,
disminuyendo a 1.8 puntos del PIB en 2013 pero incrementandose gradualmente a
un nivel de 2.0 por ciento del PIB en 2017.

e Por su parte, la inversion impulsada por el sector publico, que incluye la inversion
presupuestaria mas la realizada por terceros a través de distintos esquemas de
contratacion como son los Pidiregas, se prevé pase de 4.3 por ciento del PIB en
2012 a 4.2 por ciento en 2013 y a partir de 2015 a niveles de 4.3 por ciento.
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Otros gastos de operacion

e El rubro de otros gastos de operacion y transferencias a entidades paraestatales de
control presupuestario indirecto disminuye en 0.7 por ciento del PIB entre 2012 vy
2017. En su composicion se supone lo siguiente:

La inclusion en 2012 de gastos extraordinarios para cubrir los comicios
electorales federales.

La trayectoria del gasto en materiales y suministros considera dos factores: el
incremento en el costo de los combustibles por el aumento en el precio de
referencia de la mezcla de petroleo mexicano y la reduccion de compras directas
de combustibles de CFE a Pemex derivada de una reduccion de oferta por parte
de CFE como consecuencia de una mayor generacion por parte de productores
externos de energia (reduccion de 2.2 por ciento al afio). Las adquisiciones de
combustibles de estos ultimos se reflejan en los cargos variables de Pidiregas. El
resto del gasto en materiales y suministros se supone se mantendra constante en
términos reales.

— Para los cargos fijos de Pidiregas se emplea el crecimiento promedio anual que

100

se observa en el PEF2011 vy los proyectos que se concluiran a partir de 2012.



— Los servicios generales y otros gastos se mantienen constantes en términos
reales.

Vi.2.4 Requerimientos Financieros del Sector Publico

Se prevé que los RFSP se reduciran gradualmente, de 2.6 ciento del PIB en 2012 hasta
alcanzar 2.0 por ciento del PIB en 2017, debido principalmente a un menor déficit publico
sin inversion de Pemex por el retiro gradual del estimulo contraciclico otorgado a partir de
2010 vy por las ganancias en eficiencia que se anticipa conseguira Pemex a raiz de la
reforma energética de 2008.

Para la banca de desarrollo y fondos de fomento se prevé que entre 2012 y 2017 el
patrimonio se mantenga practicamente constante en términos reales, lo que es congruente
con un techo por intermediacion financiera de 0.4 por ciento del PIB en promedio, una vez
creadas las reservas preventivas por riesgos crediticios. De esta forma, las instituciones
financieras de fomento contaran con recursos para potenciar la inversion en areas
estratégicas para el desarrollo nacional; para la infraestructura en servicios publicos locales;
para atender a grupos de la poblacion que no tienen acceso al sistema financiero, y para el
fomento de las actividades productivas.

La inversion Pidiregas entre 2012 y 2017 se ubicara en un nivel similar al de 2011, monto
que permitira complementar los recursos para inversion de la CFE con el fin de garantizar el
abasto de energia. Asi, el monto para la ejecucion de obras nuevas, menos la amortizacion
de proyectos en el presupuesto de CFE, se prevé en 0.1 por ciento del PIB cada ano.

Tal y como se ha determinado en anos anteriores, entre 2012 y 2017 los requerimientos
financieros del IPAB corresponden al componente inflacionario de la deuda y en el caso del
programa de apoyo a deudores se prevé que el monto de los apoyos fiscales sea igual al
cambio en sus obligaciones financieras, por lo que estos ultimos no incurriran en mayores
necesidades de financiamiento.

Por dltimo, se estima que las adecuaciones a registros se mantengan en niveles de 0.2 por
ciento del PIB entre 2012y 2017.

De esta forma, se estima que para el cierre de 2012 el saldo histdrico de los RFSP se
ubique en 36.4 por ciento del PIB, disminuyendo a 34.6 por ciento del PIB en 2017.
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Riesgos Fiscales

En el marco de los esfuerzos para incrementar la transparencia y la rendicion de cuentas, por primera vez
se incluye en la presentacion del paquete econdmico una descripcion detallada de los riesgos que
enfrentan las finanzas publicas en el corto plazo, asi como una descripcion y estimaciones preliminares de
los riesgos de largo plazo, incluyendo algunos pasivos contingentes. Lo anterior, con el objetivo de
contribuir a un analisis mas preciso sobre las condiciones fiscales en el pais.

Las estimaciones que se presentan para diversos rubros corresponden al maximo pasivo contingente, por
lo que su materializacion tiene asociada una probabilidad muy reducida. Estas estimaciones se deben
tomar como exposiciones potenciales bajo casos extremos y lejanos de los escenarios centrales.
Asimismo, se incluyen las acciones de politica que se han llevado a cabo para minimizar la posibilidad de
que estos escenarios se materialicen.

A nivel internacional, hay una tendencia hacia una mayor divulgacion de informacion sobre los riesgos
fiscales y diversos paises reportan estimaciones de los mismos. Entre estos, destacan el “Informe de
Pasivos Contingentes” de la Direccion de Presupuestos de Chile y el “Budget and Economic Outlook” de
la Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados Unidos. Al igual que como se hace en esta seccion,
estos documentos recogen sensibilidades de las proyecciones fiscales a cambios en el marco
macroecondmico y estimaciones de los pasivos contingentes de sus gobiernos.

I. Riesgos macroecondmicos de Corto Plazo

En primera instancia es necesario evaluar la sensibilidad de las finanzas publicas frente a las diferentes
variables del entorno macroeconémico, dado que su evolucion observada puede ser diferente de la
prevista al momento de la elaboracién y aprobacién de la Ley de Ingresos de la Federacién (LIF) vy el
Presupuesto de Egresos de la Federacién (PEF).

1. Crecimiento del PIB

Mayor crecimiento econdmico aumenta los ingresos publicos al incrementar la recaudacion del ISR-IETU,
IVA y otros impuestos. Asimismo, pueden aumentar los ingresos netos de las entidades de control
presupuestario directo debido al mayor ritmo de la actividad econdmica. Se estima que un aumento de
50 puntos base en el ritmo de crecimiento econémico con respecto a lo previsto aumentaria los ingresos
tributarios no petroleros en 7.9 mil millones de pesos.

2. Precio del petrdleo

El precio internacional del crudo tiene efectos sobre las finanzas publicas en varios sentidos: un mayor
precio aumenta los ingresos por exportaciones de petroleo pero incrementa los gastos por importacion de
hidrocarburos para Pemex. Se estima que un aumento de 1 doélar en el precio de la mezcla mexicana de
petroleo genera un incremento de 4.9 mil millones de pesos en los ingresos, netos del efecto de las
mayores importaciones.

3. Plataforma petrolera

La extraccion de hidrocarburos determina el nivel de ingresos petroleros a través de los ingresos por
produccion de petrdleo, y derechos y aprovechamientos por su extraccion. Se estima que una
disminucion en la produccion de petréleo de 50 mbd genera una caida de los ingresos petroleros de 16.2
mil millones de pesos.

4. Tasade interés

La tasa de interés afecta directamente el gasto no programable del sector publico al aumentar el pago de
intereses de la deuda a tasa variable y los costos de refinanciamiento de la deuda que vence. Se estima
que un aumento de 10 puntos base en la tasa de interés nominal incrementa el costo financiero del
sector publico en 1.4 mil millones de pesos.

5. Tipo de cambio

Los ingresos petroleros en moneda nacional son sensibles al tipo de cambio del peso con el dodlar
estadounidense debido a que una proporcion elevada de los mismos esta asociada a las exportaciones de
crudo netas de importaciones de hidrocarburos. Ello implica que una apreciacion del tipo de cambio
reduce los ingresos petroleros. Por otro lado, disminuye el servicio de la deuda denominada en moneda
extranjera. Se estima que una apreciacion del tipo de cambio de 10 centavos reduce los ingresos
petroleros en 3.7 mil millones de pesos. Dada una disminucion en el costo financiero de 924 millones de
pesos, el efecto total es de una disminucion de 2.7 mil millones de pesos en los recursos disponibles.
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Sensibilidades de ingresos y egresos en 2012

Millones de pesos| 9% de PIB

1. Medio punto en el PIB (tributarios) 7,898 0.06%
2. Un délar en el precio del petréleo 4,945 0.03%
3. Diez centavos en el tipo de cambio promedio 2,747 0.02%
Ingresos 3,671 0.03%
Costo financiero 924 0.01%
4. Por 50 mbd de extraccidn de crudo 16,192 0.11%
5. Por 10 puntos base en la tasa de interés 1,392 0.01%

Las fluctuaciones en las variables macroeconémicas son las que tienden a tener un mayor impacto sobre
la evolucion de las variables fiscales, pero es oportuno notar que existen algunos elementos adicionales
de riesgo en el corto plazo aln cuando una cuantificacion precisa de los mismos no sea posible dada su
propia naturaleza. Por el lado de los ingresos, incluyen por ejemplo el resultado de resoluciones judiciales
sobre la recaudacion de distintos impuestos, la posibilidad de retrasos en algunos procesos de licitacion
por cambios en las condiciones econémicas o por factores administrativos y legales, asi como condiciones
climatologicas adversas que pueden afectar temporalmente a la produccion de hidrocarburos. Por el lado
del gasto existen factores como contingencias epidemioldgicas o desastres naturales, los cuales se
discuten en mayor detalle mas adelante.

Il. Riesgos de Largo Plazo y Pasivos Contingentes

Las variables macroeconémicas que afectan a las finanzas publicas en el corto plazo también son
determinantes de su desempeiio en el mediano plazo. Adicionalmente, existen otros riesgos asi como
presiones de gasto determinados por tendencias de mas largo plazo como los asociados a cambios
sociodemograficos, sin que se prevea un efecto inmediato. Finalmente, existen pasivos asociados a las
obligaciones contractuales que tiene el Sector Publico Federal a pesar de que por su naturaleza no
constituyen deuda publica del mismo o que surgen de la ocurrencia de imprevistos como son los
desastres naturales. La planeacion fiscal de mediano plazo debe considerar la existencia de estos
elementos.

1. Piramide poblacional, Salud y Pensiones

La evolucion de la piramide poblacional en México llevara a que en el mediano plazo se acumule una
mayor proporcion de la poblacion en la parte media de la piramide poblacional, para terminar en el largo
plazo con una mayor proporcion de personas en edad avanzada. Lo anterior genera tanto un incremento
en el gasto esperado en pensiones y en salud, asi como un riesgo dada la posibilidad de que la piramide
poblacional evolucione de forma distinta a lo previsto.

Para garantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones, varios de los sistemas con cuentas de reparto
se reformaron para convertirse en sistemas de cuentas individuales. Debido a que los recursos para las
cuentas individuales se depositan gradualmente, esto representa una presion moderada de gasto para el
gobierno. Sin embargo, las reformas implican presiones de gasto mas importantes durante el proceso de
transicion debido a que las pensiones de los trabajadores que se hayan jubilado o vayan a jubilarse bajo el
viejo sistema no podran fondearse con las aportaciones de los nuevos trabajadores, dado que estas
ultimas se destinan a apoyar sus cuentas individuales.

Ademas del costo de transicion, cada sistema de pensiones tienes riesgos propios. El pasivo de las
pensiones de reparto depende principalmente de: a) el nimero de pensionados respecto al nimero de
trabajadores activos que alin cotizan bajo ese sistema, b) la edad esperada de retiro de los trabajadores
activos, c) los afios de servicio de los trabajadores activos, y d) la esperanza de vida promedio. Esto
implica que cambios en el valor esperado de estos parametros puede modificar el pasivo pensionario de
forma significativa.

Las instituciones de seguridad social, Pemex y CFE publican el valor presente neto del pasivo pensionario
asociado a los trabajadores que todavia estan en sistemas de reparto, si bien no son comparables del todo
ya que se publican en diferentes periodos de tiempo y algunos de los supuestos empleados pueden diferir




entre estimaciones. En los casos de CFE y Pemex, los pasivos reportados ya estan reflejados en sus
estados financieros. Cabe notar que los pasivos se reportan en términos brutos, sin descontar las reservas
constituidas para cubrir parte del pasivo.

Pasivo Pensionario

Institucis miles de millones % del PIB de 2010
nstitucion de pesos de 2010 ¢ €

(1)

IMSS e IMSS-RIP 2,319 17.7
PEMEX 2 661 5.1
cre & 262 2.0
1sssTE () 4,674 35.7

1) Dato 2010, Informe al Ejecutivo Federaly al Congreso de la Unién sobre la
Situacion Financiera y los Riesgos del IMSS 2010-2011. Incluye al IMSS como

aseguradory como patron, y la prima de antigiiedad.
2) Dato 2010, Estados Financieros Consolidados, Pemex.
3) Dato 2010, Estados Financieros CFE.

4) Dato 2009, Resultados de Valuacién Actuarial, ISSSTE.

Las reformas llevadas a cabo en el IMSS, ISSSTE, CFE, NAFIN y Bancomext, entre otras instituciones,
crean cuentas de retiro individualizadas para los nuevos trabajadores. La presion de gasto para el
gobierno asociado a estas cuentas depende de: a) el niimero de trabajadores en los sistemas de pensiones
individuales, b) el porcentaje que el gobierno contribuye a estas cuentas, y c) el rendimiento de las
cuentas, ya que si es menor a la pension minima garantizada, el gobierno tendra que aportar la diferencia.
Los pasivos gubernamentales relacionados a estas cuentas se tornan mas transparentes y predecibles y el
riesgo asociado disminuye significativamente. Dadas las tasas de retorno que se han observado, se
considera que el riesgo asociado es reducido.

Los riesgos relacionados al gasto en salud dependen principalmente de: a) el incremento en la esperanza
de vida, b) la transicion epidemiolégica a enfermedades crénicas mas costosas de tratar, c) el incremento
en la edad promedio de la poblacién, y d) la tasa de crecimiento de los costos médicos,
independientemente de la enfermedad de que se trate.

Se espera que contintie aumentando la esperanza de vida en el mediano plazo, lo cual incrementara el
gasto en salud. La expectativa de vida en México en el 2011 es de 75.6 de acuerdo a la CONAPO, quien
proyecta que para 2020 llegaria a 77.1 afos. La transicion epidemiolégica de enfermedades
mayoritariamente infecciosas y de costos bajos a enfermedades crénicas, degenerativas, o costosas como
son la diabetes, el Alzheimer y el cancer, respectivamente, presenta un incremento en los gastos en salud
dificil de cuantificar, siendo necesario contar con estimaciones mas precisas en ejercicios futuros.

Con respecto a los pasivos pensionarios, las reformas hacia cuentas individuales han reforzado la
viabilidad financiera de las pensiones, reducido el riesgo e incrementado la movilidad laboral en beneficio
de los trabajadores dado que pueden migrar entre sectores sin afectar su pension. Al mismo tiempo, los
cambios que se han llevado a cabo en materia de ampliar las opciones de inversion, incrementar la
competencia y mejorar las comisiones de las Afores llevan a un mayor retorno esperado para las cuentas
individuales. Hacia adelante, se requiere continuar con el proceso, con reformas a los sistemas de
pensiones de PEMEX vy de las Entidades Federativas.

En materia de salud, esta por concluirse el proceso de expansion en el acceso con objeto de asegurar que
todos los hogares del pais cuenten con servicios de salud. La presion de gasto asociada a esa expansion ya
ha sido cubierta en buena medida. En el futuro, sera necesario continuar con un proceso continuo de
mejora en la eficiencia de las instituciones prestadoras de servicios, asi como asegurar la suficiencia de
recursos.

2. Banca de desarrollo

El riesgo fiscal radica en el incumplimiento del servicio de los créditos directos o el ejercicio de las
garantias otorgadas por la banca de desarrollo. Al mes de julio de 2011 la banca de desarrollo registré una
cartera de crédito directo por 414 mil millones de pesos, lo que representd 2.9 por ciento del PIB. La
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cartera garantizada y las bursatilizaciones hipotecarias (sin considerar el saldo expuesto del
intermediario) sumaban 108 mil millones de pesos, equivalentes a 0.8 por ciento del PIB.

No obstante lo anterior, no se contempla que se materialice un pasivo financiero de esa magnitud ya que
los créditos se encuentran respaldados por colateral y reservas. A partir de las reformas llevadas a cabo
entre 2001 y 2003, la banca de desarrollo se rige de acuerdo a principios prudenciales muy similares a los
de la banca comercial. El nivel de capitalizacion de la banca de desarrollo es de 17.5 por ciento a junio de
2011, por encima de la banca comercial y mas del doble del minimo regulatorio. Al cierre del primer
semestre de 2011, la cartera vencida de la banca de desarrollo fue de 19 mil millones de pesos, mientras
que las estimaciones por riesgo de crédito fueron de 36 mil millones de pesos, es decir 0.13 por ciento y
0.25 por ciento del PIB, respectivamente. Sin embargo, las reservas por riesgo de crédito expresadas
como porcentaje de la cartera vencida fueron de 188.1 por ciento.

3. Seguro de depositos e IPAB

El riesgo asociado al seguro de depésitos es el proveniente del financiamiento contingente en caso de que
una institucion sea insolvente. Cuando se determina la liquidacion o concurso mercantil de una
institucion de banca multiple, el IPAB procede a pagar las obligaciones garantizadas liquidas y exigibles, a
cargo de dicha institucion. El monto total de depdsitos a la vista y a plazo en el sistema es de 2,360 mil
millones de pesos a julio de 2011, lo cual representa 15.7 por ciento del PIB. Sin embargo, la exposicion
del IPAB es significativamente menor a este numero, pues unicamente cubre hasta un monto maximo de
400 mil UDIs, equivalentes a cerca de 1.8 millones de pesos a la fecha,”* por persona fisica o moral por
institucion.

Al igual que en el caso de la banca de desarrollo, la probabilidad de que se materialice este pasivo es
sumamente reducida, dado que el sistema bancario mexicano se encuentra en condiciones sélidas. A julio
de 2011 el indice de Capitalizacién (ICAP) se ubica en 16.7 por ciento para el sistema,25 mas del doble
del estandar internacional. La cartera vencida de la banca comercial asciende a 61.6 miles de millones de
pesos, que representa 0.4 por ciento del PIB y 2.7 por ciento de la cartera total. Para atender cualquier
eventualidad, las reservas por riesgo de crédito de la banca comercial ascendian a 110.4 mil millones de
pesos a julio de 2011, lo que representa 0.8 por ciento del PIB y 179.2 por ciento de la cartera vencida.
En el neto, existe un saldo positivo entre la cartera vencida y las previsiones por riesgo de crédito. Hacia
adelante, México planea adoptar anticipadamente las medidas regulatorias del Basilea Il para reforzar
aun mas el sistema bancario.

4. Empresas paraestatales

Los pasivos de los Proyectos de Infraestructura de Largo Plazo (Pidiregas) de inversién directa ya son
considerados dentro del Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Piblico (SHRFSP)
y constituyen una obligacion de pago por parte de la entidad paraestatal. La inversion financiada
condicionada no implica un compromiso inmediato y firme de inversion por parte de la entidad publica,
pero existe la obligacion contractual de la compra de los bienes y servicios producidos con activos
propiedad de empresas del sector privado, que fueron construidos bajo especificaciones técnicas definidas
por la entidad contratante. Bajo ciertas condiciones explicitas en los contratos, y principalmente
asociadas a incumplimientos de pago o causas de fuerza mayor, la entidad estaria obligada a adquirir
dichos activos.

A raiz de la reforma energética de 2009, se establecio que Pemex dejaria de emplear el esquema de
Pidiregas, y que toda la deuda asociada a ese concepto se convertiria en deuda publica de la entidad,
proceso que ha concluido. Como se menciond, el pasivo por el concepto de Pidiregas de inversion directa
de CFE se incluye en el SHRFSP. La exposicion maxima por el monto contingente de inversion
condicionada es de 98.8 mil millones de pesos distribuida en un plazo de aproximadamente 30 aros. Sin
embargo, este calculo supondria que los bienes y activos adquiridos tienen un valor de cero, por lo que en
la medida que el valor sea positivo la exposicion al riesgo es significativamente menor. Con objeto de

** Es decir, 4.6 pesos por UDI, valor a septiembre de 2011.
% Cifras preliminares a julio de 2011.




minimizar este riesgo, se han establecido criterios estrictos para la evaluacion de los proyectos y su
rentabilidad.

5. Desastres naturales

De 1971 a 2010 los danos econdmicos por desastres naturales fueron en promedio de 12.5 mil millones
de pesos de 2011 y de 0.1 por ciento del PIB.”® Este dafio econdmico fue cubierto tanto por el sector
privado, a través de seguros, como por el sector publico. De 1997 a la fecha el Gobierno Federal ha
desembolsado en promedio recursos equivalentes a 0.1 por ciento del PIB en atencion a desastres
naturales. En 2010, se estima que el costo total para el gobierno federal de la reconstruccion de
infraestructura publica por los danos causados por los desastres naturales registrados en ese ano ascendio
a 0.3 por ciento del PIB.

El Fondo de Desastres Naturales (FONDEN) tiene como objetivo atender los efectos de desastres
naturales imprevisibles cuya magnitud supere la capacidad financiera de respuesta de las entidades
federales. En consecuencia, el FONDEN resulta un complemento a los esfuerzos realizados por el Sistema
Nacional de Proteccion Civil, los de otras instituciones de prevencion y de apoyo a damnificados, asi
como los de los programas normales de las dependencias y entidades federales relacionados directamente
con la atencion de desastres. De esta forma, el fondo es un mecanismo financiero para que, en la
eventualidad de un desastre natural severo, apoye a la poblacion afectada, a la restitucion y salvaguarda
de bienes publicos y privados y ayude a mitigar los daros a los activos productivos y viviendas.

El monto aprobado en 2011 para el Fondo de Desastres Naturales (FONDEN) fue de 10 mil millones de
pesos y al inicio de este ano el Fideicomiso FONDEN contaba con recursos equivalentes a 22 mil de
millones de pesos. Asimismo, la Ley de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria dispone que las
previsiones en el Presupuesto de Egresos de la Federacion para desastres naturales no podran ser
inferiores a una cantidad equivalente al 0.4 por ciento del Gasto Programable.

Con objeto de complementar al FONDEN, en junio de 2011 Meéxico concluyé exitosamente la
contratacion de un seguro contra eventos catastroficos por 4,800 millones de pesos, que por sus
caracteristicas es una de las mas grandes colocada por un pais emergente. La cobertura tendra una
vigencia de un afo y busca potenciar los recursos para la atencion de desastres naturales. Asimismo, en
octubre de 2009 se dio la contratacion de un esquema de proteccion financiera por 290 millones de
ddlares con una vigencia de tres afos. Ademas, la banca de desarrollo a través de Banobras puso en
operacion en 2010 el Programa de Apoyo Crediticio a Entidades Federativas afectadas por Desastres
Naturales, cuyo objetivo es canalizar recursos crediticios, de manera oportuna y bajo condiciones
preferenciales, a estados que se vean afectados por estos fendmenos con el fin de que puedan llevar a
cabo obras de reconstruccion de infraestructura. Estas medidas muestran que México se encuentra activo
en el disefio y uso de instrumentos financieros novedosos para reducir la sensibilidad de las finanzas
publicas ante eventos de esta naturaleza.

% Excluye el terremoto de la Ciudad de México en 1985. Centro para la Investigacion sobre la Epidemiologia de los Desastres
(CRED), Universidad Catdlica de Lovaina.
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VII. CONCLUSIONES

La economia mexicana experimento un fuerte proceso de recuperacion durante 2010, de
forma que en la primera mitad de 2011 se paso6 de un proceso de recuperacion a uno de
expansion, y se prevé que este proceso continue durante el resto de este afo y en 2012.
Esta recuperacion, que es significativamente superior a la de nuestro principal socio
comercial, estuvo sustentada en una respuesta decidida de politica junto con la ausencia de
desequilibrios externos, fiscales o financieros.

Sin embargo, se ha deteriorado el balance de riesgos en el entorno internacional. Como se
comento hace un ano, existian dudas sobre si los ajustes fiscales en varios paises de Europa
serian suficientes para disipar la incertidumbre sobre su sostenibilidad fiscal. Asimismo, la
desaceleracion que se preveia en la economia estadounidense ha sido mayor a lo previsto y
tampoco se ha establecido un programa de ajuste que garantice la sostenibilidad fiscal de
ese pais en el mediano plazo. Finalmente, los problemas mencionados se tradujeron en
diversos episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales a lo largo del
ano, acentuandose a partir del mes de agosto 2011.

En un contexto de expansion econdmica, pero en el que imperan elementos de
incertidumbre en el entorno internacional, se ha continuado con acciones para fortalecer a
la economia del pais. Primero, las reformas fiscales aprobadas en 2007 y 2009 junto con
un déficit moderado han permitido seguir una politica contraciclica en un contexto de
sostenibilidad de las finanzas publicas. Segundo, las reservas internacionales se han
incrementado a maximos historicos con objeto de evitar problemas de financiamiento de
las cuentas externas. Tercero, se ha incrementado la duracién de la deuda interna y se han
prefinanciado las amortizaciones de deuda externa para el resto de 2011 y 2012. Cuarto,
se ha dado un seguimiento puntual a la estabilidad financiera del pais a través de, entre
otras instancias, el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero. Por dltimo, se ha
continuado con el desarrollo e implementacion de la agenda de cambios estructurales,
entre los que destaca recientemente la aprobacion de la Reforma a la Ley Federal de
Competencia.

Consistente con lo anterior, el Paquete Econdmico propuesto para 2012 es una propuesta
responsable que contribuye a un mayor desarrollo. Primero, se mantiene un impulso
contraciclico a través de un déficit moderado. Segundo, preserva las modificaciones
tributarias que se aprobaron en 2009 y cuyo efecto era hacer frente a la drastica caida en
la plataforma de produccion de petréleo. Tercero, se observan asignaciones adecuadas de
gasto a los diferentes programas prioritarios.

La economia mexicana ha continuado creciendo a pesar de un entorno internacional débil.
Sin embargo, se han incrementado los riesgos en este entorno, lo cual implica que es
necesario persistir con acciones en dos frentes: continuar con el fortalecimiento de las
finanzas publicas y del sistema financiero para evitar los problemas que hoy en dia aquejan
a los principales paises industriales, y seguir con acciones que lleven a una mayor
competitividad de la economia mexicana. Esta es la unica forma de garantizar un
crecimiento sostenido mas elevado, que lleve a una generacion de empleos mas fuerte asi
como a menores niveles de pobreza.




ANEXO A. !EVOLUCI(')N ECONOMICA Y DE LAS
FINANZAS PUBLICAS 2005-2011

A.1l Evolucion de la Economia Mexicana 2005-2011
A.1.1 Oferta y Demanda Agregada

Se estima que durante el periodo 2005-2011 el valor real del PIB crecio a una tasa anual
promedio de 2.3 por ciento. Cabe notar que durante este periodo, el PIB y la produccion
industrial en los Estados Unidos tuvieron un crecimiento anual promedio de 1.2 y 0.3 por
ciento, respectivamente. Al interior de la demanda agregada, destacaron los avances
anuales promedio registrados en las exportaciones y la formacion bruta de capital fijo,
especialmente la realizada por el sector publico. Al mismo tiempo, las actividades
productivas mas dinamicas fueron: servicios financieros y de seguros, informacion en
medios masivos, direccion de corporativos y empresas, industria eléctrica y comercio.

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2005-2011 *
2005-2011 " (Variacién real anual promedio)
(Variacién real anual promedio) TOTAL 53
Oferta 34 Agropecuario 11
PIB 23 Industrial 1.9
Importaciones 7.3 Mineria 05
Demanda 34 Manufacturas 24
Consumo 2.6 Construccion 27
Privado 2.6 Electricidad 38
Publico 24 Servicios 290
Formacion de capital 3.9 Y Cifras preliminares. Estimado para 2011.
Fuente: SHCP con informacién de INEGI.
Privada 3.3
Publica 6.7
Exportaciones 7.0

" Cifras preliminares. Estimado para 2011.
Fuente: SHCP con informacion de INEGI.

A.1.2 Empleo

Se estima que, entre 2005 y 2011, el empleo formal, medido a través del niumero de
trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social, tendra una expansion anual
promedio de 2.8 por ciento. En estos anos los sectores con mayores incrementos promedio
en el empleo formal seran la |ndustr|a extractiva (7.6 por ciento), los servicios para
empresas y hogares (5.0 por ciento),”’ la industria de la construccién (4.3 por C|ento) el
comercio (3.2 por ciento) v los servicios sociales y comunitarios (2.8 por ciento).?

7 " . . . T . J— . . . g
Incluye servicios financieros y de seguros, inmobiliarios, profesionales y técnicos, alquiler, alojamiento temporal, preparacion de
alimentos, recreativos y de esparcimiento.
28 " ~ . .  r . ) ’q . . s G vy R
Incluye servicios de ensefianza, investigacion cientifica, médicos, de agrupaciones mercantiles, politicas y de administracion publica.
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TRABAJADORES ASEGURADOS TOTALES EN EL IMSS, 2005-2011

(Variacion respecto a diciembre previo)

Variacion Relativa Variacién Absoluta (Miles de personas)
2011*/ 2011*/
2005 2006 2007 2008 2009 2010 Acum. Anual | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Acum. Anual
Total 3.4 4.7 39 -03 -13 53 3.4 41| 424 603 525 -38 -181 730 493 589
Agropecuario | -0.7 -1.8 07 -l11 -11 44 18 53| -2 -6 3 4 -4 15 6 18
Industrial 23 33 15 53 -41 78 55 46| 115 165 76 -281 -203 375 286 240
Comercio 3.5 4.5 4.9 25 -0.7 4.7 1.8 4.2 89 118 133 70 -19 137 54 126
Servicios 4.7 6.6 5.9 3.1 0.8 3.5 24 34| 223 327 313 177 45 203 146 204
* / El acumulado corresponde al periodo enero-agosto y el anual a agosto. Fuente: IMSS.

A.1.3 Inflacion

En el periodo 2005-2011, la estabilidad macroecondomica se ha mantenido como una de
las fortalezas fundamentales de la economia mexicana. Asi, el ejercicio disciplinado de la
politica fiscal y la conduccion responsable de la politica monetaria se han traducido en una
tasa de inflacion moderada, de forma que entre 2005 y 2011 la tasa de inflacion anual del
INPC al cierre de cada afio promedié 4.1 por ciento,”” comparado con una inflacién de 9.0
por ciento en el ano 2000.

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacién porcentual anual)

10

5.19

2 3.76 3.57 3.64 355

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*/|

*/ Cifras ajulio.
Fuente: INEGI.

29 . v . o
Para 2011 se emplea la inflacién anual observada al cierre de julio.




A.2 Evolucion de las Finanzas Publicas 2005-2011

El balance publico pasé de un déficit de 0.1 por ciento del PIB en 2005 a un déficit de 2.5
por ciento en 2011. Este incremento obedece principalmente a que en octubre de 2008 se
modifico la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria para que a partir de
2009 Pemex no realizara inversiones a través del esquema de inversion financiada
(Pidiregas) vy las inversiones de los proyectos Pidiregas contratados con anterioridad se
registren en el Presupuesto cuando se realizan, en lugar de cuando se amortizan que es lo
que marca la norma para el registro de la inversion Pidiregas. Asimismo, se reformo la regla
fiscal para que la meta del balance publico se evalie excluyendo la inversion fisica de
Pemex.

Excluyendo la inversién de Pemex, el balance tradicional del sector piiblico™ se ubicara en
un déficit de 0.5 por ciento del PIB en 2011. Este resultado es congruente con lo
establecido en el paquete econdémico aprobado para 2011, que considera que para
enfrentar el efecto sobre la actividad econdmica de la crisis financiera de 2008-2009 se
incurriria, entre otras medidas contraciclicas, en un déficit temporal y moderado vinculado
al ciclo de la economia. Ello de acuerdo a lo senalado en el articulo 17 de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

DEFICIT PUBLICO TRADICIONAL CON Y SIN
INVERSION DE PEMEX*/
(% del PIB)

3.5 9
3.0 o
25 4 B Déficit publico tradicional sininversiéon de PEMEX
2.0
15
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.o0 -

B Déficit piblico tradicional

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011e/

*/ Excluye de 2005 a 2007 los recursos para los programas de conclusién de la
relacién laboral, en 2008 el costo asociado por la entrada en vigor de la Nueva Ley
del ISSSTE y en 2009 el reconocimiento de las obligaciones PIDIREGAS.

e/ Estimado para cierre de afio.

FUENTE: SHCP.

La deuda publica neta entre 2005 y 2011 pasara de 21.2 a 32.2 por ciento del PIB anual
como resultado principalmente de lo siguiente: i) el reconocimiento en 2008 de las
obligaciones pensionarias derivadas de la Reforma a la Ley del ISSSTE y su costo de
transicion de 2.4 puntos porcentuales del producto anual, vy ii) el registro contable y
presupuestario al 31 de enero de 2009 de las obligaciones Pidiregas de 8.2 por ciento del
PIB, las cuales eran registradas por Pemex en cuentas de orden. Estas son obligaciones que
fueron contraidas en anos anteriores pero que no se reflejaban en la deuda publica hasta
que se fueran amortizando de acuerdo con la normatividad aplicable.

** Para fines de analisis no incluye de 2005 a 2007 los recursos para programas de conclusion de la relacion laboral, en 2008 el costo
por la entrada en vigor de la nueva Ley del ISSSTE y en 2009 el reconocimiento de las obligaciones de los Pidiregas.
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DEUDA PUBLICA NETA

(% del PIB anual)
350

® Deuda piblicas/ ISSSTE y rec.Pidireg

30.0
B Reconocimiento Pasivos Pidiregas

250 B Obligaciones ISSSTE
20.0
15.0

10.0

5.0

0.0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201le/

e/ Estimado para cierre de afio.
FUENTE: SHCP.

Entre 2005 y 2011, las fuentes de financiamiento del sector publico no financiero
aumentaran en 3.9 por ciento del PIB, como resultado de los siguientes factores:

e Mayor déficit publico incluyendo inversion de Pemex en 2.4 por ciento del PIB.

e Mayores ingresos tributarios en 1.3 por ciento del PIB debido, principalmente, a las
reformas fiscales aprobadas en 2007 y 2009.

e Menor costo financiero y Adefas en 0.2 puntos porcentuales del PIB.

Por el lado de los usos del mayor financiamiento, el 2.8 por ciento del PIB se destind a
aumentar el gasto programable (1.7 puntos porcentuales para inversion adicional de
Pemex y 1.1 puntos porcentuales para el gasto del resto del sector publico); 0.4 por ciento
del PIB se destino a incrementar las participaciones y aportaciones a entidades federativas
vy municipios y 0.7 por ciento del PIB a compensar menores ingresos petroleros, no
recurrentes y de entidades paraestatales distintas de Pemex.

FUENTESY USOS DE LOS RECURSOS FINANCIEROS
ADICIONALES ENTRE 2005-2011e/
(% del PIB)

Mayor Menor costo Mayor gasto
déficit financiero y programble
iblico  gadefas | devengado
P i

Menor
ingreso
petrolero y
no tributario

-------- m no petrolero
13 '

Mayor Mayores
ingreso participaciones
tributario y aportaciones

e/ Estimado para cierre de afio.
FUENTE: SHCP.

A.2.1 Ingresos Publicos

Entre 2005 y 2011 los ingresos aumentaron 0.6 puntos porcentuales del producto al
pasar de 21.1 por ciento a 21.7 por ciento del PIB.>* Esto se debe por un lado, al
incremento en los ingresos tributarios de 1.3 puntos porcentuales del producto,
fundamentalmente por la introduccion en 2008 de los impuestos empresarial a tasa unica
y a los depositos en efectivo; las modificaciones al marco tributario para 2010, tanto de los
impuestos aplicables al consumo, al ingreso y a los productos; asi como las medidas
realizadas en materia de administracion tributaria. Por otro lado, la recaudacion petrolera

31 . . vy . ~
Todas las cifras que se presentan para 2011 corresponden a la estimacion para el cierre de aio.




disminuyd en 0.5 por ciento del PIB por la declinacion de produccion de petréleo crudo vy
los ingresos no tributarios disminuyeron 0.2 por ciento del PIB debido a menores ingresos
no recurrentes.

La recaudacion conjunta del ISR-IETU-IDE, del IVA y del IEPS no petrolero ha mostrado un
desempeno favorable como consecuencia de las medidas instrumentadas en materia
tributaria. Cabe notar que lo anterior se observa aun cuando la posicion en el ciclo
economico es diferente, lo cual reduce el valor de los ingresos como porcentaje del PIB en
2011 dada una brecha de producto negativa, y lo incrementa en 2005 dada una brecha de
producto positiva en ese ano.

e En el caso del ISR-IETU-IDE la recaudacion paso de 4.2 por ciento del PIB en 2005 a
5.3 por ciento en 2011. En este resultado sobresalen los mayores ingresos derivados de
la entrada en vigor del IETU y el IDE en 2008 después de la Reforma Hacendaria por
los que menos tienen, asi como el incremento de las tasas maximas del ISR para
personas fisicas y empresas que pasaron de 28% a 30% con la reforma de 2009,
ademas de la modificacion del esquema de consolidacion fiscal.

e La recaudacion por IVA en 2011 se ubica en 3.6 por ciento del PIB, 0.2 puntos
porcentuales del producto mas que en 2005, debido principalmente al incremento en la
tasa de este impuesto de 15% a 16%, asi como a las mejoras en la administracion
tributaria.

e Los ingresos por el IEPS se ubican en 0.5 por ciento del PIB, 0.1 por ciento del PIB mas
que en 2005, resultado principalmente de los impuestos especiales a las
telecomunicaciones y a los tabacos labrados.

Los ingresos petroleros se ubican en 7.4 por ciento del PIB, monto 0.5 puntos
porcentuales del producto menor al nivel de 2005, como resultado de una disminucion de
la plataforma de produccion de petroleo por 740.3 miles de barriles diarios durante el
periodo (22.2 por ciento), que se ha compensado parcialmente con un incremento en el
precio de exportacion de 47.0 dolares por barril.

Por su parte, se prevé que los ingresos de las entidades paraestatales distintas de Pemex en
2011 sean menores a los observados en 2005 en 0.1 por ciento del PIB y los ingresos no
tributarios del Gobierno Federal sean inferiores en 0.1 puntos porcentuales del PIB por
menores ingresos no recurrentes.
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Ingresos Presupuestarios del Sector Publico

- Por ciento del PIB -

2011 Diferencia | Estructura
Concepto 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Estimado | 2011-2005 | % 2011

Total 21.1 21.8 220 235 23.7 226 21.7 0.6 100.0

Petroleros 79 8.3 7.8 8.7 7.4 7.4 7.4 -0.5 34.1

Gobierno Federal 5.8 5.2 45 5.7 4.1 4.5 4.7 -1.1 21.7

Ingresos propios de Pemex 2.0 3.1 3.3 3.0 3.2 2.9 2.7 0.7 124

No petroleros 13.2 135 142 148 163 152 14.3 1.1 65.9

Tributarios 8.6 9.0 9.3 9.9 9.5 101 9.9 13 45.6

ISR-IETU-IDE 4.2 4.3 4.7 5.1 5.0 5.2 5.3 1.1 24.4

IVA 34 3.7 3.6 3.8 34 3.9 3.6 0.2 16.7

IEPS 0.4 0.4 0.4 04 0.4 0.5 0.5 0.1 2.2

Importacion 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 -0.1 0.9

Otros 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 0.0 1.4

No tributarios 4.6 4.5 49 4.9 6.9 5.1 4.4 -0.2 20.3

Gobierno Federal 0.8 0.8 14 1.2 3.2 14 0.7 -0.1 3.2
Organismos y empresas distintas de

Pemex 3.8 3.7 3.5 3.7 3.7 3.8 3.7 -0.1 17.2

Ingresos tributarios totales 8.8 8.6 8.9 8.2 9.5 9.6 9.3 0.5 a42.7

Ingresos no tributarios totales 123 13.2 131 153 142 130 124 0.1 57.3

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
Fuente: SHCP.

A.2.2 Gasto Publico

Entre 2005 y 2011 el gasto neto pagado aumentd en 3.2 puntos porcentuales del PIB, al
pasar de 21.1 por ciento a 24.3 por ciento. Sin inversion de Pemex, el gasto neto pagado
crecio de 20.8 a 22.2 por ciento. Al interior de éste:

® Las Adefas y el costo financiero, el cual incluye el pago de intereses de la deuda y el
programa de apoyo a deudores, fueron inferiores en 0.2 puntos del PIB.

e El gasto primario sin considerar la inversion de Pemex se incrementd en 1.6 puntos
porcentuales del producto. Las participaciones pagadas a entidades federativas se
incrementaron 0.4 puntos porcentuales del PIB y el gasto programable devengado
en 1.3 puntos porcentuales del PIB.

e El mayor gasto programable se canalizé para mayor inversion de Pemex, pago de
pensiones, Programa Oportunidades y gastos meédicos y mayor costo de
, 32
combustibles de CFE.
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Para fines de analisis se excluyen los recursos para programas de conclusion de la relacion laboral, Ia emisién de los bonos asociada a
la Reforma de la Ley del ISSSTE en 2008 v el reconocimiento de los pasivos de los Pidiregas en 2009. También se homologa el
tratamiento de las operaciones ajenas del sector paraestatal para todo el periodo y se homologan otros registros.




Gasto Neto Total del Sector Piblico Presupuestario

- Por ciento del PIB -
2011 Diferencia Estructura

Concepto 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Estimado | 2011-2005 | % 2011
Total 211 216 219 23.6 260 255 24.3 3.2 100.0
Sin inversion de Pemex 20.8 214 21.6 230 239 234 22.2 1.4 91.7
Costo financiero 2.3 2.4 21 1.9 2.2 2.0 2.1 -0.2 8.5
Intereses, comisiones y gastos 2.0 2.0 1.9 1.6 1.9 19 19 -0.1 8.0
Programa de apoyo a deudores 0.3 0.4 0.2 0.2 0.3 0.1 0.1 -0.2 0.5
Gasto primario 18.9 19.2 19.8 217 23.8 235 22.2 3.3 91.5
Sin inversion de Pemex 186 19.0 195 211 217 215 20.2 1.6 83.2
Gasto programable devengadol—/ 159 160 169 183 207 202 18.9 3.0 77.8
Sin inversién de Pemex 156 158 165 177 186 181 16.9 1.3 69.5
Participaciones 3.0 3.2 2.9 35 3.2 3.3 3.4 0.4 13.8
Adefas menos diferimiento de
pagos -0.1 0.0 00 -01 -0.1 0.0 0.0 0.1 -0.2

Nota: Las sumas parciales y las diferencias pueden no coincidir debido al redondeo.

1 _/ Excluye cuotas ISSSTE-FOVISSSTE y transferencias a organismos y empresas bajo control presupuestario directo. De 2005 a 2007
excluye el costo del Programa de Conclusion de la Relacion Laboral.

Fuente: SHCP.

Desde
2011,

la perspectiva de quién ejerce el gasto primario de la Federacion, entre 2005 y
el 35.3 por ciento de las mayores erogaciones correspondid a las entidades

federativas por medio de participaciones, aportaciones y convenios; el 32.3 por ciento a las
dependencias de la Administracion Publica Centralizada, de los cuales 5.6 puntos
porcentuales se destinaron al pago de pensiones a los beneficiarios del IMSS y del ISSSTE;
el 30.4 por ciento a entidades paraestatales bajo control presupuestario directo; 1.9 por

ciento

a los Poderes y entes autonomos, y 0.2 por ciento al INEGI.

El gasto programable, es decir aquel que se destina al cumplimiento de los programas del

sector
PIB en

publico, aumento en 3.0 puntos porcentuales del PIB al pasar de 15.9 por ciento del
2005 a 18.9 por ciento del PIB en 2011. En su composicion sobresale lo siguiente:

Si se excluye la inversion de Pemex, el gasto programable aumentara en 1.3 por
ciento del PIB al pasar de 15.6 a 16.9 por ciento del PIB.

Del mayor gasto programable, 45.1 por ciento se destino a gasto corriente y 54.9
por ciento a gasto de capital.

En cuanto a la composicion del gasto programable, se observa que entre 2005 vy
2011 la participacion del gasto de capital aumento de 19.0 a 24.6 por ciento.

Al interior del gasto corriente 49.0 por ciento se destin6 al pago de pensiones, 31.8
por ciento al Programa Oportunidades y gasto médico, 3.7 por ciento a mayor costo
de combustibles de CFE y el 15.5 por ciento al resto del gasto.

Por su parte, la inversion impulsada como proporcion del gasto programable total
paso de 22.4 a 24.9 por ciento en el mismo periodo.

En cuanto al destino del gasto de acuerdo a las funciones que realiza el sector publico:
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Las actividades de desarrollo social absorbieron el 57.3 por ciento del total del gasto
programable de 2011 y aumentaron en 1.4 puntos porcentuales del producto
respecto a 2005. A su interior, sobresale el mayor gasto en salud y seguridad social;
servicios comunitarios, vivienda y asistencia social, y educacion.

El gasto en desarrollo economico representé el 33.7 por ciento del gasto
programable en 2011, incrementandose en 1.7 puntos porcentuales del PIB. Las



actividades que absorbieron estos recursos fueron energia y comunicaciones y
transportes.

e El gasto en funciones de gobierno disminuyd su participacion en el gasto
programable de 9.1 a 8.6 por ciento del total entre 2005 y 2011.

Gasto Programable Devengado del Sector Publico Presupuestario
Clasificacién econémica
- Por ciento del PIB -
Diferencia 2011-2005
2011 Estructura del
Concepto 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Estimado | Nominal |  cambio %
Total™” 159 16.0 16.9 183 20.7 20.2 18.9 3.0 100.0
Sin inversién de Pemex 156 158 16.5 17.7 18.6 18.1 16.9 1.3 41.0
Gasto corriente 129 129 133 139 155 151 14.2 13 451 100.0
Servicios personales 6.1 5.9 5.8 5.8 6.4 6.1 6.0 -0.1 -2.4 -5.4
Pensiones y otros gastos de seguridad
social 1.9 19 2.0 2.1 2.4 2.6 2.6 0.7 221 49.0
Subsidios y transferencias 2.0 2.0 2.2 2.6 3.0 2.9 31 11 38.1 84.6
Gastos de operacion 3.0 31 3.2 3.3 3.6 34 2.6 -0.4 -12.7  -28.2
Gasto de capital 3.0 31 3.6 4.4 5.2 51 4.6 1.6 54.9 100.0
Inversion fisica 2.5 2.5 2.8 3.1 4.7 4.8 4.5 2.0 66.2 120.5
Inversion financiera y otros 0.5 0.6 0.8 13 0.5 0.3 0.1 -0.4 -11.3  -20.5
Partidas informativas:
Inversion impulsada 3.9 4.0 4.1 4.3 4.8 5.0 4.8 0.9
Gasto programable total incluyendo
inversion impulsada 173 174 181 195 20.8 204 19.2 1.9
Inversién impulsada como % del gasto
programable total 224 228 224 221 231 245 24.9 2.5

1 _/ Excluye cuotas ISSSTE-FOVISSSTE y transferencias a organismos y empresas bajo control presupuestario directo. De 2005 a 2007
excluye el costo del Programa de Conclusién de la Relacion Laboral.
Fuente: SHCP.

A.2.3 RFSP y su Saldo Historico 2005-2011

Los RFSP aumentaran en 1.6 por ciento del PIB entre 2005 y 2011.% Las mayores
necesidades de financiamiento se explican por un déficit tradicional sin inversion de Pemex
en 2011 de 0.5 por ciento del PIB, que es temporal y forma parte de las medidas
contraciclicas ante la contingencia economica global; por mayor inversion de Pemex en 1.0
por ciento del PIB; asi como por las necesidades de financiamiento recurrente del IPAB, del
programa de apoyo a deudores y el superavit tradicional registrado en 2005, que suman
0.1 por ciento del PIB.
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Ademas del balance tradicional, éstos incorporan las necesidades de financiamiento del IPAB y el programa de apoyo a deudores de
la banca una vez descontados los apoyos fiscales y de la inversion Pidiregas, asi como el cambio en el patrimonio de la banca de
desarrollo y fondos de fomento.




REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR
PUBLICO (RFSP)
(% del P1B)
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FUENTE: SHCP.

El SHRFSP se espera pase de 32.1 a 36.6 por ciento del producto entre 2005 y 2011. El
incremento de 4.4 puntos porcentuales del PIB en el saldo histérico esta determinado por
las mayores obligaciones financieras derivadas de la inversion de Pemex y de los Proyectos
Pidiregas de CFE en 2.5 puntos del PIB, por el reconocimiento de las obligaciones
derivadas de la reforma a la Ley del ISSSTE en 2.4 puntos del producto, asi como otras
obligaciones asociadas al balance tradicional sin inversion de Pemex que aumentaron como
parte de las medidas contraciclicas emprendidas para enfrentar los efectos de la crisis
financiera internacional de 2008-2009. Junto con el efecto de un crecimiento menor al
esperado por la crisis financiera internacional, éstos ultimos tuvieron una contribucion de
2.1 puntos del PIB. Los elementos anteriores fueron compensados en parte por las
disminuciones de las obligaciones financieras del IPAB de 1.9 puntos, del fondo carretero
por 0.7 puntos y el programa de apoyo a deudores de 0.1 puntos porcentuales del PIB.

SALDO HISTORICO DE LOS
REQUERIMIENTOS FINANCIEROS
DEL SECTOR PUBLICO
(% del PIB anual)
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ANEXO B. MARCO MACRO Y ESTIMACION DE
FINANZAS PUBLICAS 2010-2011

B.1 Marco Macroeconomico, 2011-2012

LAS

MARCO MACROECONOMICO, 2011-2012 (estimado)

2011 2012
Producto Interno Bruto
Crecimiento % real 4.0 3.5
Nominal (miles de millones de pesos) 14,151.6 15,164.9
Deflactor del PIB 4.0 3.5
Inflacion
Dic. / dic. 3.0 3.0
Tipo de cambio nominal
Promedio 11.9 12.2
Tasa de interés (Cetes 28 dias)
Nominal fin de periodo, % 4.5 4.8
Nominal promedio, % 4.3 4.6
Real acumulada, % 1.4 1.6
Cuenta Corriente
Millones de dodlares -11,156.8 -17,519.5
% del PIB 0.9 14
Variables de apoyo:
Balance fiscal
Con inversién de Pemex (% del PIB) -2.5 -2.2
Sin inversién de Pemex (% del PIB) -0.5 -0.2
PIB de los Estados Unidos (Var. anual)
Crecimiento % real 1.6 2.1
Produccion Industrial de los Estados Unidos
Crecimiento % real 3.3 2.7
Inflacion de los Estados Unidos
Promedio 3.0 2.2
Tasa de interés internacional
Libor 3 meses (promedio) 0.8 0.9
Petréleo (canasta mexicana)
Precio promedio (dls. / barril) 89.7 84.9
Plataforma de exportacién promedio (mbd) 1,274 1,167
Plataforma de produccién crudo (mbd) 2,593 2,550




B.2 Estimacion de las Finanzas Publicas 2011-2012

Estimacién de las finanzas piblicas para 2011-2012

Mill. de pesos corrientes % del PIB Crec.

2011 | 2012 2011 | 2012 | real
Balance econémico -356,514.0 -337,944.5 -2.5 -2.2 -8.4
Balance econdmico sin inversién de Pemex -70,176.0 -36,689.5 -0.5 -0.2 -49.5
Balance no presupuestario 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s
Balance presupuestario -356,514.0 -337,944.5 -2.5 -2.2 -8.4
Ingreso presupuestarios 3,075,666.7 3,281,976.2 21.7 21.6 3.1
Petroleros 1,048,525.2 1,147,831.3 7.4 7.6 5.8
Gobierno Federal 666,842.2 736,759.5 4.7 49 6.7
Pemex 381,683.0 411,071.8 2.7 2.7 4.1
No petroleros 2,027,141.5 2,134,144.9 14.3 14.1 1.7
Gobierno Federal 1,499,639.4 1,566,587.1 10.6 10.3 0.9
Tributarios 1,402,390.4 1,488,328.7 9.9 9.8 2.5
No tributarios 97,249.0 78,258.4 0.7 0.5 -22.2
Organismos y empresas 527,502.1 567,557.8 3.7 3.7 4.0
Gasto neto pagado 3,432,180.7 3,619,920.7 24.3 23.9 19
Programable pagado 2,644,686.7 2,772,229.7 18.7 18.3 13
Diferimiento de pagos -27,040.0 -27,986.4 -0.2 -0.2 0.0
Programable devengado 2,671,726.7 2,800,216.1 18.9 18.5 1.3
No programable 787,494.0 847,691.0 5.6 5.6 4.0
Costo financiero 291,636.7 321,695.8 2.1 2.1 6.6
Participaciones 474,225.3 503,606.0 3.4 3.3 2.6
Adefas 21,632.0 22,389.2 0.2 0.2 0.0
Costo financiero del sector publico */ 292,136.7 322,195.8 2.1 2.1 6.6
Superavit econémico primario -64,377.3 -15,748.7 -0.5 -0.1 -76.4

118

*/ Incluye el costo financiero de la deuda ptblica presupuestaria y de las entidades bajo control presupuestario indirecto.




