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TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DE LOS SECTORES
ECONOMICOS EN MEXICO

Eva Maria Cruz Trujillo!
José Régulo Morales Calderon?

Resumen

Debido a que la economia mexicana estd formada por el conjunto
de actividades economicas que conducen a la produccion de bienes y
servicios. El conjunto de actividades productivas del pais se divide en
tres sectores economicos, que a su vez estdn integrados por varias ramas
productivas. Los sectores economicos y sus ramas productivas son los si-
guientes: sector agropecuario (sector primario), sector industrial (sector
secundario) y sector servicios (sector terciario). Para el desarrollo eco-
nomico y social del pais es tal la importancia de estos sectores economi-
cos, que es evidente la ventaja que tienen los paises con un crecimiento
en cada uno de los sectores econémicos.

Por lo que los servicios ofrecidos mediante las infraestructuras en
cada uno de los sectores estdn creciendo alrededor del mundo y dan
origen a fenémenos sin precedentes.

En este articulo se presenta una vision de los sectores econémicos
en México que permite identificar las tendencias y perspectivas y dar
una evaluacion de los sectores econémicos.

El presente articulo forma un conjunto representativo de los as-
pectos mds relevantes de los sectores economicos en México que estdn
integrados por tres sectores economicos, que a su vez estdn integrados
por varias ramas productivas.

1 Profesora Curricular “C” del Departamento de Economia de la Universidad Auténoma Metropo-
litana Unidad Iztapalapa.

2 profesor Titular “C” del Departamento de Economia de la Universidad Autébnoma Metropolitana
Unidad Iztapalapa.
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En la primera seccion se informa de la situacion actual del sector
agropecuario al cierre del primer trimestre de 2012 donde se hace un
comparativo con anos previos.

En la segunda seccion se analiza el sector Industrial contemplan-
do la mineria, la construccion y las manufacturas

Mientras que en la tercera seccion se informa sobre el sector
servicios.

Cada seccion contempla en su balanza comercial, precios, cré-
dito y las perspectivas para el aiio 2012 de cada uno de los sectores
econoémicos.

Introduccion y caracteristicas

El presente articulo tiene por objetivo analizar y evaluar a cada uno
de los sectores econdmicos, considerando las siguientes caracteristicas:

Enfoque prospectivo, generando una vision futura del sector e
identificando los factores criticos para lograr su desarrollo. Esta vision de
futuro se utiliza como una herramienta elemental para las recomendacio-
nes estratégicas de corto plazo.

Para el analisis de este articulo se utilizo informacion de diferentes
organismos de gobierno.

Actualmente El conjunto de actividades productivas en México
se divide en tres sectores econémicos que son el Agropecuario, In-
dustrial y de Servicios.

Sector agropecuario (primario)
Desde el Paleolitico, el ser humano ha aprovechado los recursos de
los bosques (maderas, frutos, plantas.etc). Estas actividades econdémicas

son las mas antiguas.

El descubrimiento de la agricultura dio lugar a la Revolucion Neoliti-
ca. Los primeros pueblos ndmadas de cazadores recolectores aprendieron
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a cultivar la tierra y cambiaron su modo de vida: se hicieron sedentarios y
empezaron a producir sus propios alimentos. Paralelamente al descubri-
miento de la agricultura, surgi6 la ganaderia. Las personas comenzaron a
domesticar y criar determinadas especies de animales. Con la ganaderia se
obtenian alimentos (carne, leche, huevos, grasas, etc.) y pieles. También
utilizaron animales de tiro para las faenas agricolas y el transporte.

El sector agricola en México se ha caracterizado, al igual que la in-
dustria, por una estructura heterogénea, donde se han desenvuelto dos
tipos de productores. (Torres: 1998, p. 78)3

El sector primario estd formado por las actividades econémicas re-
lacionadas con la transformacién de los recursos naturales en productos
primarios no elaborados. Usualmente, los productos primarios son utili-
zados como materia prima en las producciones industriales.

Las principales actividades del sector primario son la agricultura, la
ganaderia, la silvicultura, la apicultura, la acuicultura, la caza y la pesca.*

3 En primer lugar los campesinos que cuentan con bajos niveles de productividad y tecnologia
atrasada, y producen para el mercado interno en areas de temporal. Su produccion, aunque costosa,
es indispensable porque abastece el consumo interno de granos bdsicos. Este nucleo de productores
fue controlado tradicionalmente con fines politicos por el gobierno desde la época post-revoluciona-
ria, a través de una estrategia selectiva de apoyos para incentivar la produccion.

En segundo los empresarios agricolas (de los cuales algunos son grandes y pequenos propieta-
rios), que cuentan con niveles importantes de productividad y tecnologia desarrollada.

Producen en zonas de riego, tanto granos bdsicos como forrajes y oleaginosas para el mercado
interno y externo. Fueron receptores de grandes apoyos gubernamentales que se materializaron en
subsidios para tecnificar su produccién y construir grandes obras de infraestructura. La actual politica
agricola reconoce dicha heterogeneidad y sefiala como premisa basica

“...mientras que los campesinos se aferren a una parcela marginal, sin recursos y una baja produc-
tividad, estardn destinados a la pobreza y a ser un lastre para la sociedad. La solucién, es, entonces,
que esta poblacidon encuentre trabajo en otras actividades mejor remuneradas y que a la produccion
agricola se dediquen aquellos que cuentan con las condiciones necesarias para hacer de ella una
actividad rentable y dindmica” (Téllez: 1994, p.153).

De la aseveracion anterior, se deduce que sélo el segundo tipo de productores tendria cabida
en la produccion del sector. Y que la salida para el resto de los productores seria su proletarizacion
como jornaleros o su desplazamiento hacia actividades no agricolas.

4 Antonio Rouco Yinez y Antonio Martinez Tervel (1997). Introduccién a la economia agraria,
Servicio de Publicaciones, Universidad de Murcia, Murcia, Espafna.

141



Tendencias y perspectivas de los sectores econémicos en México
Eva Maria Cruz Trujillo e José Régulo Morales Calderon

Sector industrial (secundario)

El sector secundario, esta encargado del proceso de transformaciéon
de materias primas mediante el desarrollo de actividades industriales. La
construccion, suele contabilizarse aparte, pues su importancia le confiere
entidad propia.

El sector secundario abarca a la industria y a todas las actividades de
transformacion de la materia prima en un bien de equipo o consumo. La
industria tiene su despegue durante los siglos XVIII y XIX en el periodo
conocido como revolucion industrial.

El despegue industrial se debe, principalmente, a la utilizacioén de la
tecnologia en las tareas del trabajo. El sector industrial se caracteriza por la
concentracion geografica de la producciéon, buscando ventajas comparati-
vas y de localizacion, y asi como también la concentracion de la poblacion.
Surgen, asi, las grandes ciudades y las regiones industriales, y también las
regiones especializadas en determinados productos. Ni las ciudades, ni las
regiones especializadas son autosuficientes para producir todo lo que ne-
cesitan. Aparece, de este modo, la necesidad de crear mercados mas am-
plios, de ambito nacional o internacional, en los qué comprar y vender. En
este proceso el transporte tiene un papel fundamental, que no s6lo impul-
sa la industria, sino que ademas es uno de sus principales consumidores.
Con la creacion de acuerdos nacionales e internacionales caen las barreras
aduaneras, el proteccionismo econdémico solo aparecera en caso de crisis,
y se reduciran los precios unitarios del transporte.5

El comportamiento de la economia mexicana desde fines del siglo
XX e inicios del siglo XXI (1982-2008), ha descrito ciclos de crecimiento
menos estables a los periodos anteriores de la industrializacion por susti-
tucion de importaciones (1940-1981).6

5 Rubiera, F., Apuntes de Economia Sectorial: significado, origen y uso Mimeografiado, 2000.

6 Los ciclos actuales son menos dilatados y hay una mayor frecuencia de recesiones o depresiones
con una tendencia de largo plazo de un menor ritmo de crecimiento. La explicacién de este com-
portamiento se puede dar a partir de tres hechos centrales. El primero es el agotamiento del modelo
de industrializacién precedente, el segundo es el sobre-endeudamiento en el que se incurrié para
seguir creciendo y el tercero son las limitaciones del nuevo modelo de crecimiento instrumentado a
partir de 1988. El ano de 1982 es historicamente significativo, da término a un modelo de crecimiento
surgido después de la crisis de 1929 que se corresponde con un proyecto de nacién definido por la
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El Sector servicios (terciario)

Sector servicios o sector terciario es el sector econémico que eng-
loba todas aquellas actividades econémicas que no producen bienes ma-
teriales de forma directa, sino servicios que se ofrecen para satisfacer las
necesidades de la poblacion.

Incluye subsectores como: comercio, actividades financieras, servi-
cios personales, servicios a empresas de cualquier sector, funciéon publi-
ca, hoteleria y turismo, transporte y comunicacion, telecomunicaciones,
educacion, salud, etc.”

Actualmente la economia mexicana registra una desaceleracion en
la actividad econémica.8

Situacion actual

Durante el cuarto trimestre del 2011 (4T2011) la economia mexi-
cana transité por un entorno menos favorable de crecimiento respecto

modificacion del sistema politico y la modernizacion del sistema econémico. Revela también la in-
capacidad de las élites econdmica y politica de sacar adelante al pais con la renovacién del proyecto
nacional; por el contrario, 1982 es el resultado de una estrategia de crecimiento fallida y un sobre-
endeudamiento con los acreedores externos.

El modelo alternativo a la sustituciéon de importaciones (ISI) ha sido el modelo de sustitucion
de exportaciones (ISE). Este modelo de crecimiento se trazé con la Reforma Econémica de Estado a
partir del Plan Nacional de Desarrollo (PND) 1988-1994. El TLCAN se convirtié en la pieza clave en
tanto que reoriento el crecimiento econémico del pais a partir del sector externo y lo convirti6 en el
nuevo motor de crecimiento apoyado en la inversion extranjera directa (IED), en las manufacturas y
en las remesas de los migrantes y las exportaciones petroleras.

Se puede consultar en “El Cotidiano”, Nam. 156, Julio-Agosto, 2009, pp. 77-107 Universidad Au-
tonoma Metropolitana, Distrito Federal, México.

7 Podriamos decir que muchas de la actividades incluidas en el sector servicios han existido siem-
pre (comercio, transporte, seguridad, medicina, ensenanza, administraciéon publica), pero es desde
mediados del siglo XX cuando se ha producido un cambio espectacular, incrementado exponen-
cialmente desde la tercera revolucion industrial (afos setenta del pasado siglo); la mayoria de los
trabajadores hoy no producen bienes materiales, sino que trabajan en actividades relacionadas con
el sector servicios. (Serrano: 2011).

8 La actual economia mexicana es mas débil que hace 30 afios. Hoy hay menos industria y menos
agricultura que en 1980. En aquel entonces la manufactura representaba 23 por ciento del producto
interno bruto (PIB), y ahora aporta 17 por ciento; la agricultura pasé de 8 por ciento a s6lo 3.6 por
ciento. No tenemos bases productivas, ni financieras, ni macroeconémicas para encarar la situaciéon
actual. Periddico La Jornada, Miércoles 25 de febrero de 2009, p. 23.
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de lo que se tenia previsto, debido a que las perspectivas de la eco-
nomia mundial continuaron deteriorandose, como resultado de los
problemas en Europa, principalmente, generando una mayor incerti-
dumbre en los mercados internacionales, menores expectativas de cre-
cimiento para la mayoria de las economias, con la consecuente reduc-
cion de las presiones inflacionarias, lo que facilitaria la continuidad de
la politica monetaria flexible.

Los Estados Unidos de América (EUA), en los ultimos meses ha
mostrado cierta mejoria, aunque siguen presentes diversos problemas
estructurales, tales como la debilidad de los mercados laboral y de vi-
vienda, elevado endeudamiento de las familias y falta de acuerdos para
la consolidacion de las finanzas publicas, lo cual seguira limitando la
recuperacion del consumo. En la zona del euro, los efectos de la crisis
se extendieron a los principales paises del area, lo cual provocé un de-
terioro adicional de la confianza de los consumidores y de las empresas,
junto con el ajuste fiscal previsto y el proceso de desapalancamiento
bancario, ha incidido negativamente en la actividad econémica con una
posible recesion en 2012. En tanto, el crecimiento de las economias
emergentes sigui6 moderandose como consecuencia del deterioro del
entorno internacional y la menor demanda global.

En México, la actividad productiva durante el 4T2011 creci6
3.7% (4.5% en el 3T2011), con ello el crecimiento del PIB durante
2011 fue de 3.9%, impulsado en gran medida por un mayor dinamis-
mo de la demanda interna, reflejando en buena medida en el buen
desempeno del sector terciario (comercio, servicios financieros, tele-
comunicaciones y servicios profesionales) que fue superior en 4.3%
en el trimestre en cuestion, ya que el sector industrial sélo crecio
3.2% anual en el trimestre debido a la menor demanda externa, y el
sector agropecuario, afectado por la sequia y los grandes cambios
climatoloégicos, se redujo (-) 0.5% a tasa anual en el 4T2011 vy (-) 0.6%
en el ano.

Las cifras ajustadas por estacionalidad refieren que el PIB aumen-
t6 0.42% en el 4T2011 (1.3% en el 3T2011) con relacion al trimestre
inmediato anterior. Si bien es cierto que la economia sigue creciendo,
las cifras del cuarto trimestre fueron menores a los trimestres previos,
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lo que manifiesta la desaceleraciéon de la economia nacional, aunque
en un menor grado de lo que se tenia previsto inicialmente.?
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Si bien esta evolucion no necesariamente indica un cambio de ten-
dencia en la trayectoria de la economia, sugiere una moderacién en el
ritmo de expansion de la misma. El escenario macroeconémico de me-
diano plazo se mantiene confiable en nuestro pais, donde la disciplina
fiscal perdura, la cuenta corriente mantiene un déficit reducido, el tipo
de cambio registra una volatilidad moderada, las reservas internacionales
superan los 148 mil millones de délares, el precio del petroleo se ubica
muy por encima de los 100 ddlares por barril (dpb) presupuestados por
el Gobierno de 84.9 dpb para 2012, y la inflacion sostiene una tendencia
estable. Sin embargo, los nexos de nuestra industria con la de EUA, los
ajustes fiscales y el alto desempleo que embarga a la economia norteame-
ricana afectardn en nuestro pais a las manufacturas, al turismo y al envio
de remesas, principalmente. Dadas la condiciones recientes, la afectacion

9 Para conocer el dato de la actividad econémica del pais del tercer mes del trimestre octubre-diciem-
bre de 2011, se sugiere consultar el comunicado de prensa sobre el indicador Global de la Actividad Eco-
némica. Boletin de prensa www.inegi.org.mx nim. 077/12, 16 de febrero, Aguascalientes, Aguascalientes.
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podria ser temporal ya que se empieza a observar una mejoria en la con-
fianza del consumidor y empresarial en la economia estadounidense. A
esto hay que sumar que la inflacién interna se mantiene bajo control y
el crédito fluye con mayor facilidad con la perspectiva de estabilidad en
las tasas de interés, por lo que el consumo privado tendera a recuperarse
paulatinamente. En este contexto, de expectativas moderadamente favo-
rables, esperamos un crecimiento de 3.6% para 2012 y 3.4% para 2013.

Sector agropecuario

El PIB de las actividades primarias (que incluyen al sector agricultu-
ra, ganaderia, aprovechamiento forestal, pesca y caza) retrocedi6 (-)0.5%
en términos reales y a tasa anual en el cuarto trimestre de 2011, asociado
a la reduccion mostrada en la agricultura; dicho resultado es reflejo de un
descenso en la producciéon de cultivos como maiz en grano, frijol, avena
forrajera, trigo y cebada en grano, uva, maiz forrajero, alfalfa verde, sorgo
forrajero y en grano, café cereza, papa, manzana, cebolla y platano10 .

La ganaderia continu6 en crecimiento, aunque a un menor ritmo que
los trimestres previos (1.3%), pero con presiones en los margenes debido
a los elevados costos de los alimentos. La silvicultura y pesca, que so6lo re-
presenta el 8.6% del sector agropecuario registrd un repunte de 11.7%!11.

PIB AGROPECUARIO (Var. % anual)

2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2009 2010 2011 Part. %
I Im m v I Im mr 1Iv I 11 I IV |2003 2011
PIB TOTAL 33 12 62 55 39 36 |-75 97 -56-22|45 78 54 44|44 32 45 3.7[100% 100%
AGROPECUARIO 23 1.1 -30 28 -06 13 |-08 -25 -47-45]|-04 41 58 16[|-28 -6.0 7.9 -05|4.0% 3.6%
Agricultura 1.5 09 58 30 -29 1.1 |-25 -35-10.2-7.1|-29 4.4 -10.9 09]-6.2 -10.5 12.0 -3.5 | 2.4% 2.0%
Ganaderia 34 25 10 19 25 15 |15 04 23 01|14 27 06 30|36 22 3.0 13|12% 13%
Silv. Caza, Pesca 3.8 -3.4 2.1 44 21 17 |18 -59 -08-37|87 82 -03 12|-54 -23 -3.6-11.7]0.4% 0.3%

Fuente: INEGI, e=Estimacion Bursamétrica

La balanza comercial del sector. Tradicionalmente ha sido defici-
taria en los ultimos anos; si bien el comercio exterior fue el principal im-
pulsor del sector, debido al repunte de los precios, con un avance anual
de 23.8% en las exportaciones en el 2011, las importaciones también re-

10 rdem

11 Rubiera, F. (2000). Apuntes de Economia Sectorial: significado, origen y uso, Mimeografiado.
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gistraron un repunte mayor, de 35.5%, con lo cual la balanza comercial
pas6 de un déficit de 1,130.4 millones de ddélares (MD) en el 2010 a un
déficit de 2,443.6 MD en 2011. Por el lado de las exportaciones destacan:
legumbres, pescado, fresas, citricos, jitomate y ganado vacuno.

Por el lado de las importaciones destacan por su crecimiento:
maiz, trigo, sorgo, cereales, algodon, semillas, uvas frescas o secas y
leches y derivados.

BALANZA COMERCIAL PRODUCTOS AGROPECUARIOS
(Millones de ddlares)

2006 2007 2008 2009 2011 |1T2010 2T2010 3T2010 4T2010 1T2011 2T2011 3T2011 4T2011

Exportaciones 6,836 7,415 7,895 7,726 8,610 | 2,626 2403 1330 2252 2929 3,103 1804 2,724
Importaciones 7,223 8,994 11,838 8,610 9,845 | 2,377 2,447 2239 2,783 2885 3511 3255 3658
Saldo 387 41,579 -3,943 884 -1,235 249 44 909 531 44 407 1,451 934

El precio relativo de los bienes producidos. Registr6 una mejo-
ria respecto de los precios de las materias primas, principalmente en el
segmento de los granos, lo que ha repercutido positivamente en los mar-
genes. Los precios al consumidor del sector agropecuario se mantuvieron
con una ligera tendencia alcista, aunque por debajo de los internaciona-
les, con un aumento anual en 2011 de 10.32% (11.01% en 2010), pero
con una mayor alza en los precios del ganado (15.57%) y una moderacion
en los agricolas (8.28%).

El crédito vigente. Habia alcanzado su nivel maximo en junio 2011,
con un saldo de 33,322 millones de pesos, al mes de diciembre de 2011 el
saldo registré un nuevo maximo al ubicarse en 38,939 millones de pesos,
con una aumento de 21.4% anual. La morosidad del sector ha registrado
un ligero aumento de niveles de 2.6% en 2008 a 4.9% en septiembre de

FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL
AL SECTOR AGROPECUARIO

Sector Crédito Vigente (Millones de pesos) indice de Morosidad (MOR). %
2008 2009 2010 2011 2011 2011 Var.% 2008 2009 2010 2011 2011 2011
Dic. Dic.  Dic. Jun.  Sep. Dic. 2011/10 Dic. Dic. Dic. Jun. Sep. Dic.

Total Agropecuario 32,316 28319 32,064 33,322 33,007 38939 21,4% 2,6% 4,8% 47% 41% 49% 4,0%
Agricultura 14,884 10,766 14,828 14,937 14,268 16,393 10,6% 32%  65% 44% 42% 61% 49%
Ganaderia 15,741 15,763 15,697 16,771 16,703 20,372 29,8% 14%  33% 47% 38% 39% 33%
Silvicultura 173 165 171 160 196 182  6,3% 72%  65% 8,6% 99% 4,8% 50%
Caza y Pesca 1,518 1,625 1,368 1454 1,840 1991 455% 91%  7,5% 7.5% 55% 45% 32%
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2011; sin embargo, este nivel disminuy6 a 4.0% al cierre del anos, por lo
que se espera que la mejora continde en los proximos meses. Destaca el
aumento en el ano 2011 del crédito al sector pesquero y al sector gana-
dero, congruente con el mayor nivel de actividad econémica. Este altimo
registra el IMOR mas bajo del sector con 3.3%.

Perspectivas. Pese a las condiciones climatolégicas adversas que
se reportaron en el segundo semestre de 2011 respecto a la afectacion
de una sequia atipica en algunas regiones del norte del pais, que arrojan
grandes pérdidas para el sector pecuario, la SAGARPA mantiene fuertes
expectativas de crecimiento para las producciones de granos basicos en el
pais para el ciclo 2012, lo cual garantiza el abasto asi como mejores con-
diciones de ingresos para los productores. En el caso del maiz se prevé
que la producciéon alcance 24 millones de toneladas, cifra superior 1.5%
respecto al ano agricola anterior.

Se pronostica, ademas, se aceleren las resiembras y mejoras en los
rendimientos en cultivos de maiz, trigo y algodon por una expectativa de
mejores precios en el mercado. En cuanto al trigo, la produccion seria
cercana a los 3.8 millones de toneladas, ligeramente mayor que el ciclo
anterior, si no empeoran las condiciones climatolégicas en la mayor parte
de las zonas productivas.

El programa de Agricultura por Contrato para el ciclo 2012, tiene
como objetivo principal reducir las importaciones de granos, incursionar
en los biocombustibles, crear politicas multianuales como en otras nacio-
nes y motivar las inversiones. Estas acciones si bien son necesarias, sus
efectos no son de corto plazo.

“En esta coyuntura, la producciéon de hortalizas (jitomate, aguaca-
te) y algunos granos (maiz y trigo) y cana de aziicar presentan una mejor
perspectivas debido a altos precios que favorecen al sector; en tanto, los
sectores ganadero y porcino, el avicola y la produccion de café, si bien
también enfrentan mejores precios finales, registran presiones en costos
derivados de alza de las materias primas y los energéticos, lo que podria
afectar los margenes; también se ven afectados por la sequia en varios
estados del norte del pais, asi como una mayor competencia externa y
menores niveles de inversion interna”.
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Sector Industrial

El PIB de las actividades secundarias (integradas por la mineria;
electricidad, agua y suministro de gas por ductos al consumidor final;
construccion, e industrias manufactureras) registré6 un incremento de
3.2% en el 4T2011 respecto a igual trimestre de 2010, derivado de alzas
en tres de los cuatro sectores que las conforman: la construccion crecio
4.6%; las industrias manufactureras 3.9%, la electricidad, agua y sumi-
nistro de gas por ductos al consumidor final 2.2%; en cambio la mineria
disminuy6 (-)1% (la petrolera cayo (-)3.2%, en tanto que la no petrolera
fue superior en 9.2%, en el trimestre en cuestionl2.

No obstante la moderacion en el ritmo de las exportaciones, el creci-
miento del sector industrial contintia determinado particularmente por las
ramas con fuerte peso y correlaciéon con el ciclo externo como son maqui-
naria y equipo, metalica basica y plastico y hule. La construccién por sexto
trimestre consecutivo presenta tasas positivas y su recuperacion ha mejora-
do en el cuarto trimestre debido al favorable desempeno de la vivienda y la
obra pesada. El sector de electricidad gas y agua continia con su crecimien-
to débil debido a la moderacion en los niveles de inversion en el sector?3.

A diferencia de lo sucedido en 2010, en donde el motor de creci-
miento lo constituy6 el sector exportador, el 4T2011 marca una evolucion
mas balanceada al interior del PIB. Los resultados para el cuarto trimestre
del ano han dado cuenta de la debilidad que mostr6 la actividad industrial
en este periodo. El menor impulso de la actividad econémica provino de
la desaceleraciéon que experimentaron las manufacturas y la mineria, el
resto de las actividades que conforman el sector industrial observaron un
sélido comportamiento.

Crédito bancario. En términos del financiamiento, el crédito direc-
to a la industria al cierre de 2011 ascendi6 a 502,410.9 millones de pesos,
con un aumento anual de 12.4% y con un IMOR de 2.5% (1.5% en 2010).

12 1dem

13 Al interior de las industrias manufactureras, se elevé la produccion de los subsectores de fa-
bricacion de equipo de transporte; industria alimentaria; productos metalicos; industrias metalicas
basicas; maquinaria y equipo; muebles y productos relacionados; industria del plastico y del hule;
industria de las bebidas y del tabaco, y productos a base de minerales no metailicos, entre otros.
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A su interior, el financiamiento de la banca comercial registré un ma-
yor crecimiento en la mineria y las manufacturas; y en menor medida en
la construccion. Asi, el financiamiento en la manufactura aument6 14.0% a
tasa anual, en la mineria 10.7% y en la construccion crecié 10.5%.

Mineria

Este sector cay6 (-) 1.0% en el 412011, confirmando el proceso recesi-
vo en el que se encuentra. El resultado del trimestre se explica en gran medi-
da por la contraccion de (-) 3.2% de la produccion de la mineria petrolera y
extraccion de gas, asi como la volatilidad en los precios del sector en los mer-
cados externos, y por tanto una menor demanda, ya que las exportaciones
registraron una menor dinamismo, con un crecimiento anual de 22.35% en
el 472011 (38.6% en el 3T2011), en tanto que las importaciones repuntaron
62.1% (97.5% en el 3T2011), lo que le rest6 contribucién al PIB minero; asi-
mismo, se observd una moderacion en la inversion y actividad econémica en
el sector minero metalargico, principalmente en los minerales no metalicos.

El retroceso en la actividad econémica del sector se considera coyun-
tural, ya que en los ultimos dos anos ha sido uno de los sectores con mayor
inversion, lo que se traduciri en una creciente produccion en el mediano
plazo, ademas que el ciclo alcista de sus precios es un factor positivo, aun-
que existe el riesgo que también aumenten los costos de produccion. No
obstante, el comportamiento del sector seguira fuertemente influenciado
por la produccién de petréleo y gas, que representa el 81% del sector.
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PIB MINERIA (Var. % anual)

2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2009 2010 2011 Part. %
1 Im m 1| I Im mr v I 11 Il IV | 2003 2011

PIB INDUSTRIAL 16 -03 -73 52 29 26 [-89-103 -6.6 -3.3]| 42 72 54 39|40 24 25 26|100% 100%

MINERIA 02 -16 29 11 -23 09 |32 -22 -24 -38|-1.1 25 13 -05|-2.7 -1.9 -3.4 -1.0 [16.4% 14.0%
Petr6leoy Gas  -1.8 -3.0 -4.0 -03 -24 -1.7 |-47 -3.7 -3.6 -4.0|-1.3 -03 0.7 -03|-1.1 -1.3 -3.8 -3.2|14.2% 11.4%
Metalicos y 89 59 27 77 -19 26 |49 57 3.1 -3.0|12.7 155 39 -1.3|-95 3.9 -1.8 92| 22% 2.7%

no Metilicos

Fuente: INEGI, e=Estimacion Bursamétrica

Perspectivas. Para el corto plazo las perspectivas son un tanto des-
favorables debido a la menor produccién petrolera interna y la menor
actividad econdémica mundial, ya que los ajustes fiscales tanto en EUA
como en Europa, y la politica monetaria restrictiva en los principales pai-
ses emergentes moderaran la demanda de metales industriales, principal-
mente para el segmento de los metilicos y no metalicos, como el cobre,
la plata y el hierro. Sin embargo, hacia el segundo semestre de 2012 se
prevé una recuperacion en los volimenes de produccion, apoyados en
una mejoria de la demanda interna y externa. En el caso de los metales
preciosos, los temores de inflacion podrian mantener los precios eleva-
dos, debido a su caracter de refugio de inversion.

BALANZA COMERCIAL MINERIA, Millones de ddlares
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Construccion

La industria de la construccion se encuentra en una etapa franca de
recuperacion de su actividad, a un ritmo que supera al desempeno de la
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economia. La situacion de la edificacion y la obra pesada, que representan
el 92.4% del sector, han presentado una gran recuperacion favorecido por
el avance y el ejercicio de los programas gubernamentales. El PIB de la cons-
truccion en el 412011 creci6 4.6%, el de la edificacion 4.1%, la obra pesada
5.0% y la obra especializada 6.3%. Otros indicadores, como el empleo y la
venta de cemento confirman las condiciones positivas de la construccion.

En el 4T2011, la obra pesada y la especializada presentan un mejor
desempeno, impulsados por los rubros de edificacion comercial e indus-
trial y la obra civil, lo que significa que en esta etapa de recuperacion las
obras especificas estin mas ligadas al desempeno ciclico de los ultimos
meses del ano.

PIB CONSTRUCCION (Var. % anual)

2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2009 2010 2011 Part. %

I Im m | 1 I o Iv| I I II IV |2003 2011

PIB INDUSTRIAL 1.6 -03 .73 52 29 24 |-89-103 -6.6 -3.3| 42 72 54 39|40 24 25 26

CONSTRUCCION 4.4 3.1 -73 00 48 49 |-60 -85 -71 -76|-41 -1.4 10 46|58 35 54 4.6/|100% 100%
Edificacion 3.6 0.0-143 -1.0 46 48 |-12.8-16.2-14.8-13.3|-75 -2.7 13 53]|6.1 3.5 50 4.1|64.5% 55.0%
Obra pesada 62 103 6.5 -1.2 48 5.0 92 78 73 1911 02 02 33|51 3.1 60 50|27.4% 37.5%
Especializado 41 -0.6-103 19 64 55 |-129-13.0 -8.1 -7.3|-25 1.1 2.6 67|76 59 59 63| 81% 7.5%

Fuente: INEGI, e=Estimacion Bursamétrica

Crédito. El crédito vigente de la banca comercial al sector de la
construccion a diciembre de 2011 ascendié a 229,435.6 millones de pe-
sos, con un incremento anual de 10.5% y 2.8% en el 41T2011. El IMOR
observo un deterioro al ubicarse en 4.5% (1.8% en diciembre de 2010).

Respecto a la vivienda, después de dos anos de relativo estanca-
miento, 2011 ha sido un ano de retorno gradual de los flujos a la industria
de la vivienda, impulsado principalmente por la mayor participacion de
los programas oficiales, como cofinanciamiento y apoyo del Infonavit, asi
como el crédito puente que ha compensado la menor participacion de las
Sofoles y Sofomes.

Los saldos de cartera crediticia mostraron signos de recuperacion.
En los créditos del Infonavit, el de mayor avance fue el segmento de traba-
jadores con ingresos de 4 a 11 salarios. Sin embargo, destaca el segmento
de trabajadores con ingresos superiores a 11 salarios minimos, ya que el
avance a noviembre fue de 117%. Lo que implica el dinamismo de los es-
quemas de cofinanciamiento, que se aplica en esto segmentos.
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Por tipo de vivienda, el residencial plus registr6 un crecimiento
anual de 24.1%, el residencial 12.3% y la vivienda media 7.0%; en tanto la
tradicional (hasta 600,000 pesos) registré una contraccion de (-) 14.7%.

Dado el desempeno positivo reciente, existen las condiciones para
que esta tendencia contintie en 2012, con un crecimiento cercano al 7%
real en el monto de crédito. Un reto importante para garantizar un nuevo
periodo de crecimiento sostenido, la industria debera mejorar la capacidad
de ajustarse oportunamente a los cambios en las tendencias del mercado.

Por su parte, el financiamiento de la banca comercial a la vivienda
también ha contribuido a la recuperacion del sector, que comenzo a ace-
lerar su crecimiento al pasar de 7.5% en 2009 a 12.3% en 2010y 8.2% en
2011, con un saldo de 405,127 millones de pesos. El crédito a la vivienda
de interés social presenté un mejor desempeno con un avance de 14.8%,
aunque su participacion en el crédito total representa inicamente 15.2%
(12.7% en 2009).

CREDITO VIGENTE DE LA VIVIENDA
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Precios. Después de un periodo de deflacion en 2009 en los pre-
cios del sector, y una recuperacion en 2010, continuo la tendencia ascen-
dente en 2011, con una alza de 9.2% en los precios del sectory 10.56% en
los precios de los materiales para la construccion.
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Después de un ciclo recesivo, por lo general, los precios del pro-
ductor registran un rezago en su alineacion respecto de los insumos, lo
que no favorece la rentabilidad del sector en el corto plazo. A este hecho
se suma la mayor participacion de empresas y la estrategia de sacrificar el
margen ante una debilidad del mercado.

La mayor parte de sus insumos son nacionales, y s6lo 18% de éstos
son importados, principalmente siderargicos y productos de madera. El
sector demanda insumos a 37 de las 72 actividades econémicas de nues-
tro pais. Los productos siderurgicos representan el 25% de sus insumos
nacionales, 10% son de productos de minerales no metilicos (ladrillo,
azulejos, muebles y similares), 8% es de cemento y 6% de minerales como
cantera, arena, grava y arcilla.

PRECIOS DE LA CONSTRUCCION
(Variacion % anual)
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Perspectivas. La mayoria de los indicadores de la construccion en
el 4T2011 muestran un desempeno favorables, con excepcion de la obra
pesada, el sector todavia se encuentra por debajo de los niveles previos a
la crisis de finales de 2008.

El rubro de la vivienda continuara con un crecimiento positivo, del
orden del 5.0% en el niamero de créditos y de entre 8.0% y 10.0% en el
monto, pero dificilmente se verdn las tasas de crecimiento anteriores a la
crisis, ya que este sector se encuentra en un proceso de ajuste debido a
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varios factores: crecimiento acelerado en anos previos, alza en el precio
de los insumos, débil recuperacion del mercado interno y del empleo, so-
breoferta de vivienda en algunos segmentos y regiones, reduccion de in-
ventarios en segmentos de interés social y econémica, mayor competen-
cia de los desarrolladores y flexibilidad de los apoyos gubernamentales
del infonavit y fovissste, debilidad en la resolucion de la situacion finan-
ciera de las Sofoles/Sofomes, asi como el desarrollo de nuevos esquemas
de financiamiento, como el cofinanciamiento, y nuevas oportunidades
como la vivienda sustentable, usada y la construccion de vivienda vertical.

El 2012 sera un ano de franca consolidacién de la recuperacion del
sector construccion, ya que se prevé el sector crecerd a una tasa ligera-
mente superior al del PIB nacional y podria estar alcanzando en el primer
semestre los niveles previo a la crisis financiera; sin embargo, la reactiva-
cion seguira siendo desigual entre las empresas, ciudades y estados del
pais. Asi, la perspectiva para la industria de la construccion es de un cre-
cimiento de 4.9%, el PIB de la edificacion podria registrar un aumento de
4.8%, la obra pesada 5.0% y la especializada 5.5%.

Por otro lado, se espera que el gobierno acelere el gasto publico en
el primer semestre de 2012 apoyando la inversion publica de infraestruc-
tura a pesar de las limitaciones que enfrenta el presupuesto y el rezago
en el ejercicio. Un aspecto positivo constituyen los Certificados de Capi-
tal de Desarrollo (CKD), que permitird contar con mayores recursos. Sin
embargo, el mayor riesgo continta siendo la posibilidad de retrasos en
las licitaciones, la menor participacion de la iniciativa privada, y un me-
nor crecimiento de la actividad interna. En este contexto, la vivienda de
interés social y econémico, asi como la obra especializada presentaran un
mejor panorama. Se estima que la obra publica crecera 5.8% en primer se-
mestre de 2012, lo que debera impactar positivamente, siempre y cuando
la aplicacion de los recursos se hagan en tiempo y forma.

Manufacturas

El sector de las industrias manufactureras moderd su crecimiento
en el 4T2011, al reportar un crecimiento del 3.9% (4.8% en el 3T2011),
con lo cual el promedio del ano fue de 5.1%, un avance de 47%, menor
con respecto a 2010 (9.7%). Parte de este crecimiento se apoyo en la de-
manda externa, pero fue la tasa de crecimiento mas bajo desde la salida de
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la crisis. No obstante la volatilidad de los precios en la gran mayoria de las
manufacturas y la depreciacion del peso frente al dolar, las exportaciones
manufactureras aumentaron, pero a un ritmo menor. El comportamiento
del sector maquinaria y equipo, que representa 33.1% del total manufac-
turero, continu6 siendo el principal determinante del resultado de las
exportaciones, pero con un menor dinamismo, al crecer su PIB 7.5% en
el 4T2011 (8.9% en el 3T2011 y 26.4% en 2010). El comportamiento del
sector automotriz, que al parecer no manifesté una gran afectacion de la
menor demanda externa, ya que registré un crecimiento anual de 7.1%
(8.2% en el 3T2011).

Al interior de las industrias manufactureras, se elevo la produccion
de los subsectores de fabricacion de equipo de transporte; industria ali-
mentaria; productos metalicos; industrias metalicas basicas; maquinaria
y equipo; muebles y productos relacionados; industria del plastico y del
hule; industria de las bebidas y del tabaco, y productos a base de minera-
les no metalicos, entre otros.

En el 4T2011 varios subsectores confirmaron su ingreso a un proce-
so recesivo, entre los que destacan los sectores tradicionales: fabricacion
de insumos textiles, confeccion de textiles, prendas de vestir y equipo
eléctrico, que por dos trimestres en forma consecutiva registraron tasas
de variacion negativas en su PIB.

Balanza Comercial. En 2011 el comercio exterior perdio vigor, las
exportaciones después de un crecimiento de 20.5% a tasa anual en el
primer trimestre, 14.7% en el segundo y 12.5% en el tercero, aumen-
t6 solo 7.9% en el 4T2011; en los mismos periodos las importaciones
aumentaron 18.3%, 13.3%,13.0% y 9.12%, respectivamente. Los sectores
que sostienen cierto dinamismo son: maderas, quimico, siderargico, y mi-
nerometalirgico. En tanto, los sectores que presentan una mayor desace-
leracion son: alimentos; textiles y calzado; papel, imprenta y editoriales;
y productor metalicos, maquinaria y equipo. Al interior de este ultimo,
destaca por su dinamismo los rubros de maquinaria para transporte y co-
municaciones (23.5%), maquinaria para agricultura y ganaderia (22.5%)
y la industria automotriz (22.4%); por su parte, los que registraron con-
traccion fueron los sectores de aparatos para fotografia, Optica y relojeria
(-13.4%) y maquinaria y equipo eléctrico y electrénico (-2.7%).
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BALANZA COMERCIAL MANUFACTURA
(Variacion % anual)

40.0

s EXportaciones e [mportaciones

30.0
20.0
10.0
0.0
-10.0
-20.0
-30.0

-40.0

= = =
0 o —
=3 — —
o (= o
[l N (oY)

200

%3]

~
=
o
eV

Crédito. El saldo del crédito vigente de la banca comercial hacia las
manufacturas en el 412011 ascendié a 267,267 millones de pesos, con un
aument6 14.0% a tasa anual. El IMOR, registré un marginal descenso de 1.2%
a 0.8%, nivel muy cercano a su nivel minimo de diciembre de 2008 (0.7%).

En general, la tendencia actual de las manufacturas es hacia una mo-
deracion de su actividad econémica, lo cual se puede considerar natural
después de registrar tasas elevadas de crecimientos durante 2010. Si bien
hay temores de una baja actividad econémica mundial, el crecimiento de
la industria manufacturera esta altamente relacionado con las exportacio-
nes y la demanda al exterior, lo que hace previsible que los productos con
mayor valor agregado, que han tenido mejor comportamiento en 2010 y
el primer semestre de 2011, tales como la maquinaria y equipo, equipo
de computacién, industria automotriz, aparatos y accesorios eléctricos y
electronicos, plastico y hule, empiecen a resentir la desaceleracion de la
demanda externa, requiriendo menores niveles de financiamiento.

Precios. Al cierre de diciembre de 2011 se observa un comporta-
miento heterogéneo en la evolucion de los precios del productor, re-
gistrando una tasa promedio anual de 8.53%, nivel que en 2010 era de
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4.77%. Destacan por sus alzas los sectores de metalica basica (13.0%), qui-
micos (11.83%), alimentos (10.53%), y textiles y calzado (6.31%); por su
parte, los sectores que registraron menores incrementos respecto de di-
ciembre de 2010 son: productos metalicos, maquinaria y equipo (4.93%),
maderas (3.26%) e imprenta y editoriales (1.4%).

Perspectivas. La perspectiva para la industria manufacturera es
de menor crecimiento para 2012. La mejoria en el dltimo ano se debe
principalmente al repunte de la demanda externa, en particular al buen
desempeno del sector de maquinaria y equipo. El comportamiento de la
demanda externa seguira siendo fundamental para el desempeno de la
industria; un menor crecimiento de la economia de EUA debido al ajuste
fiscal tendra un impacto negativo importante en las manufacturas mexica-
nas. No obstante, las mayores inversiones en maquinaria y equipo tanto
en EUA como en México mantendran un desempeno positivo hacia el
mediano plazo en la gran mayoria de las manufacturas, como el sector
automotriz, autopartes y equipo de transporte. En la parte interna, la re-
cuperacion de la industria de la construccion resulta relevante para la
evolucion de la actividad econémica nacional debido a su impacto en el
empleo, por la demanda de productos en mis de 30 sectores y por sus
efectos multiplicadores en la industria en general.

A pesar del escenario de menor actividad econémica mundial, de-
bido a la debilidad econémica de EUA y Europa y presiones alcistas en
los precios de las principales materias primas (petréleo y alimentos), el
panorama de mediano plazo para las manufacturas sigue siendo positivo,
pero con tendencia moderada en el cierre de su brecha potencial.

El sector de maquinaria y equipo, autopartes y equipo de trans-
portes seguiran siendo los mas dindmicos en el mediano plazo debido a
la grandes inversiones que se han estado realizando recientemente. Los
sectores tradicionales (textil, vestido, calzado, papel, muebles, quimico
y derivados del petréleo), son los de mas baja productividad, ademas de
presentan una elevada competencia en el mercado externo e interno,
principalmente de productos asidticos. El subconjunto de manufacturas
que presenta menor riesgo en esta etapa de desaceleracion, pero con
crecimientos también moderados, son las actividades como alimentos,
productos de plastico y hule, minerales no metalicos (materiales para la
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construccion), equipo de transporte, automotriz, autopartes y productos
metalicos, orientados al mercado externo, pero también al mercado inter-
no. En este ultimo grupo, los margenes son mejores que en el de los bienes
duraderos.

Sector servicios

Estas actividades aumentaron 4.3% a tasa anual durante el 4T2011
(4.8% en el 3T2011). Destacaron por su contribucién a dicha variacion
el PIB del comercio con un avance de 5.6%; servicios financieros y de se-
guros 6.8%; servicios de informacién en medios masivos 7.1%; servicios
inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles 2.4%; servicios
profesionales, cientificos y técnicos 6.7%, y de transportes, correos y al-
macenamiento 3.4%, entre otros!4,

Durante el 4T2011, la tendencia positiva de la mayoria de las acti-
vidades ha sido reflejo de crecimientos tanto de los servicios vinculados
al sector externo (comercio y los transportes), como de los orientados al
mercado interno. Cabe destacar que el principal motor de crecimiento
economico fue la demanda interna, ya que el sector servicios presento
un fuerte dinamismo, en particular, el subsector de comercio registré un
buen desempeno, favorecido en parte por la creciente competencia entre
establecimientos comerciales y por la implementacion del programa“El
Buen Fin”, el cual tuvo un impacto positivo sobre las ventas en el ultimo
trimestre del ano. Otros factor fue la recuperacion del empleo formal que
estimul6 un mayor avance del sector servicios.

Si no consideramos al comercio y las actividades financieras, los
servicios privados que mejor comportamiento han registrado ante la recu-
peracion del mercado interno son los servicios profesionales, cientificosy
técnicos (servicios legales, de contabilidad, diseno especializado, diseno
especializado de computo, publicidad y encuestas de mercados), asi como
los servicios de informacién en medios masivos, los de esparcimiento, re-
creativos y deportivos, los servicios corporativos y empresariales. Los que
muestran menor dinamismo o dificultades son los inmobiliarios y de al-
quiler, servicios de alojamiento, servicios educativos, servicios médicos y

14 1dem.
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las actividades del gobierno. Estos altimos representan alrededor del 50%
del total de los servicios privados no financieros, y podrian estar afectados
por las condiciones de la inseguridad publica, incremento de los precios,
y por los altos costos en los servicios educativos.

Crédito. El crédito directo de la banca comercial al sector servicios
continia con una tendencia ascendente, incluso el saldo ya se encuentra por
encima del nivel previo a la crisis financiera global. Asi, el saldo a diciembre
de 2011 se situd en 545,011.6 millones de pesos (456,676 en diciembre de
2010), con un avance de 19.3% anual. Por su parte el indice de morosidad
(IMOR) se ha mantenido en alrededor del 2.0% (1.9% en diciembre de 2011),
nivel que en el primer semestre de 2008 se ubicaba en alrededor del 1.0%.

El rubro de comercio, restaurantes y hoteles, que representa el
47.3% del crédito del sector servicios, al cierre de diciembre del 2011
aument6 22.5% y su IMOR ha disminuido en el ultimo ano de 3.4% a
2.2%, nivel que si bien representa una mejoria importante, ain se en-
cuentra por encima del nivel que prevalecia en 2008, que era de 1.3%. Los
subsectores que mantienen una tendencia positiva son: los servicios de

CREDITO VIGENTE BANCA COMERCIAL
SECTOR SERVICIOS (Variacién % anual)

35.00
— Servicios — COmercio

25.00
15.00
5.00
-5.00

-15.00
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cinematografia y esparcimiento (38.5%) y transportes y comunicaciones
(23.4%), y el comercio (21.5%). Por su parte, los que presentan menor
crecimiento o un retroceso son: servicios financieros (19.6%), alquiler de
inmuebles (17.0%), servicios comunales (6.2%), y agrupaciones mercan-
tiles (- 16.32%).

Perspectivas. Si bien el sector servicios depende en gran medida
de la demanda interna y de la confianza del consumidor, su recupera-
cion, en gran medida, sigue influenciada por el crecimiento del sector
industrial y por el sector externo (ventas al mayoreo). Sin embargo, este
impulso empez6 a desacelerarse a partir del 2T2011, proceso que sera
mas evidente en los proximos dos trimestres; y por otro lado, los factores
internos que a partir del 4T2010 empezaban a mostrar una mejoria, tam-
bién presentaran signos de debilidad y dificilmente podra ser un soporte
para contrarrestar una desaceleracion de la economia de EUA.

La lenta recuperacion de la masa salarial (empleo y salarios), puede
constituir otro freno para la demanda interna, ademas de que presenta
grandes limitaciones, ya que el empleo generado recientemente ha sido
en su mayoria en el segmento de los niveles salariales bajos, lo que no
contribuye de manera importante al consumo interno, de ahi que se pre-
vé una recuperacion a paso lento del consumo privado, con cierto rezago
y por debajo de su tendencia de largo plazo. El sector servicios que contri-
buye con mas del 60% del PIB nacional requerird de una mayor creacion
de empleos y de menores presiones inflacionarias para reanimar al mer-
cado interno, ante desaceleracion de las remesas y la escasa penetracion
del crédito. Una variable importante para el sector es el comportamiento
de la confianza del consumidor. Si bien este indicador sido capaz de supe-
rar los niveles registrados antes de la crisis de 2008, se ha observado una
moderacion en los meses recientes debido a que los consumidores han
empezado a percibir un mayor riesgo de desaceleracion de la economia,
por lo que empiezan a mostrarse renuentes a incrementar su gasto ante
el panorama incierto.

En esta coyuntura, la recuperacion continuara de forma gradual y
heterogénea. El sector de los medios y telecomunicaciones estd influido
por la limitada capacidad de fijar precios y por los cambios regulatorios
orientados a fomentar la competitividad, pero seguird siendo de los mas
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dindamicos. El sector transporte, moderara su tendencia positiva, princi-
palmente por el menor flujo del comercio exterior. En el sector financie-
ro, se espera una mayor competencia de las micro-financieras, aunque el
éxito de éstas estara en funcidén de sus estrategias para el otorgamiento
del crédito y el acceso a las fuentes de financiamiento. Los servicios que
seguiran estancados son los de comercio al menudeo, los inmobiliarios
y de alquiler, manejos de desechos, servicios educativos y actividades del
gobierno.

Una posible moderacion en el otorgamiento del crédito estara aso-
ciada a la menor actividad econémica, al mayor riesgo crediticio y la vola-
tilidad de los mercados financieros internacionales.

Conclusiones y recomendaciones

La economia nacional se encuentra en una etapa de crecimiento,
aunque a un menor ritmo que en 2010 y el primer semestre de 2011,
derivado de la coyuntura global desfavorable y la falta de reformas que
estimulen un mayor dinamismo de la inversion. Todo parece indicar que
la afectacion de la crisis europea sera limitada para la economia nacional,
en tanto que la evolucion seguira dependiendo de la economia de EUA,
que cada vez se aleja de una recesion, aunque no de un menor crecimien-
to, afectado todavia por una debilidad de la confianza del consumidor
y de las empresas, y por los problemas estructurales para alcanzar una
consolidacion fiscal.

En el plano interno se vislumbran factores positivos, como la estabi-
lidad financiera, anclada en una menor volatilidad del tipo de cambio, dé-
ficit de finanzas publicas y de la cuenta corriente reducidos, un mercado
crediticio en crecimiento, y una industria de la construccién que, después
de un largo rezago, empieza a recuperarse. Estos factores, fortaleceran la
demanda interna con el consecuente impacto positivo en la economia,
que compensara el menor dinamismo de las exportaciones.

Si bien se aleja las expectativas de una recesion en EUA, hay facto-
res externos de riesgo que pueden generar un menor crecimiento en la
mayoria de las economias desarrolladas y un freno en el dinamismo de
las economias emergentes (China, India y Brasil, principalmente) debido
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a los ajustes fiscales y las presiones alcistas en los precios de los principa-
les commodities (petroleo, alimentos y metales), lo que, definitivamente,
afectaria atin mas el ritmo de crecimiento de las exportaciones de las ma-
nufacturas y del sector industrial nacional. Ante esto, la demanda interna
constituye la principal fuente de estimulo para el crecimiento econémico
en 2012. En este contexto, esperamos que el PIB crezca 3.6% en 2012y
3.4% en 2013, comportamiento que se mantendra con ausencia de pre-
siones inflacionarias por el lado de la demanda’s.

15 Es importante destacar que la gran mayoria de las series econémicas se ven afectadas por fac-
tores estacionales. Estos son efectos periddicos que se repiten cada ano y cuyas causas pueden con-
siderarse ajenas a la naturaleza econémica de las series, como son las festividades, el hecho de que
algunos meses tienen mas dias que otros, los periodos de vacaciones escolares, el efecto del clima
en las diferentes estaciones del ano, y otras fluctuaciones estacionales como, por ejemplo, la elevada
produccion de juguetes en los meses previos a la Navidad provocada por la expectativa de mayores
ventas en diciembre.
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