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Se anticipa un entorno internacional débil y volatil
debido a diversos factores:

* No se ha resuelto la crisis de confianza por los
problemas fiscales y financieros en Europa.

e La situacion economica en los Estados Unidos parece
estabilizarse pero persisten dudas sobre su situacion

fiscal.

> A pesar de lo anterior, México ha tenido un desempefo
economico favorable, y se espera que mantenga un
crecimiento similar al potencial en 2012.



Los problemas de sostenibilidad fiscal en algunos paises de la periferia de
Europa estan llevando a un circulo vicioso a través del sistema financiero y
mayores tasas de interés, que a su vez afecta a otros paises y lleva a un
menor crecimiento.
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Ajustes fiscales por pais se han complementado
con propuestas a nivel de la zona del euro:

 Fortalecimiento del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (EFSF) y entrada anticipada de
funcionamiento del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(ESM).

» Ejercicios de estrés y recapitalizacion del sector bancario.
* Apoyo de liguidez por parte del Banco Central Europeo.
e Contribucion de recursos al FMI.

e Reformas al marco institucional de la zona del euro.



Sin embargo, las acciones anunciadas no han sido lo

suficientemente especificas o fuertes para revertir el estres
financiero.
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Para resolver la crisis en Europa y preservar el euro
se requiere:

 Una intervencion mas decidida por parte de los paises
con margen fiscal, Incluyendo para recapitalizar al
sistema bancario

 Una intervencion mas fuerte del Banco Central Europeo
como prestamista de ultima instancia.

« Una implementacion adecuada de los programas de
ajuste en la periferia y reformas estructurales para
aumentar su productividad.



En los Estados Unidos, la economia se ha acelerado gradualmente,

llevando a una estabilizacion reciente en las expectativas de
crecimiento.

PIB EU Expectativas de crecimiento EU
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Un elemento positivo es que en el segundo semestre de 2011 se
observo un incremento en el empleo y una ligera caida en la tasa de
desempleo y en las nuevas solicitudes de seguro de desempleo.
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Sin embargo, aun existe incertidumbre
sobre la situacion fiscal:

El 23 de diciembre se aprobd la renovacion por solo
dos meses del descuento en el impuesto de nomina y
de la extension en la elegibilidad para el seguro de
desempleo.

Al inicio de 2012, tendran que continuar las
negociaciones para una extension adicional a todo
2012.

No hay avances adicionales en los planes de ajuste
fiscal de mediano plazo.



La economia mexicana ha mantenido un
ritmo favorable de crecimiento debido a lo

siguiente:

e La demanda domeéstica se ha acelerado.

e La economia no se ha visto afectada por
problemas de desequilibrios.

« La competitividad se ha incrementado y las
exportaciones se han diversificado
gradualmente.
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Con excepcion del pronunciado ciclo industrial de 2008-
2009, el desempeino econdmico de Mexico ha sido
superior al de los Estados Unidos.

Crecimiento del PIB de México y E.U. PIB de México y E.U.
(var. trimestral anualizada, %) (indice 1-2006=100, ajustadas)
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Durante 2011, lainversidn y el consumo se aceleraron.
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En contraste con Estados Unidos o Europa, la confianza del

consumidor no se ha contraido y la confianza del productor
permanece en niveles elevados.

indice de Confianza del Consumidor indice de Confianza del Productor
(indice, ene-04=100, ajustadas) (indice, ene-04=100, ajustadas)
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La demanda interna esta siendo

iImpulsada por la
recuperacion en el empleo, los salarios y el credito.

Empleo Formal*
(indice, ene-06=100, ajustadas)

Masa Salarial
(indice, ene-06=100, ajustadas)

ene-06
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jul-07
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dic-08 -
jun-09 -
dic-09 -
jun-10 -
dic-10 -
jun-11 -
dic-11 -
ene-06
jul-06 -
feb-07 -
sep-07 -
abr-08 -

*Trabajadores asegurados en el IMSS

Crédito de laBancacomercial y
Banca de Desarrollo al Sector
Privado
(var. anual, %)

—Total —\ivienda
~—=Consumo ——Empresas

may-08
oct-08
feb-09
jul-09
dic-09
abr-10
sep-10
ene-11
jun-11

&~ nov-11
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Las exportaciones son significativamente mayores que antes de la crisis de
2008-2009, a pesar de que se han desacelerado en 2011 como resultado de un
proceso global de ajuste de inventarios.

Exportaciones No Petroleras Inversién en Inventarios de EU

(miles de millones de dblares, ajustadas) (miles de millones de ddlares de 2005)
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El balance externo es el mas alto en décadas y las reservas
Internacionales se encuentran en maximos histéricos. Junto con la
LCF, esto implica que Mexico tiene cerca de tres veces la liquidez que
tenia en 2008.

Balance de Cuenta Corriente Reservas Internacionales
(% del PIB) (miles de millones de dodlares)
60 - BTotal BNo Petrolera 150 -
4.0 - 140 -
2.0 - 130 -
0.0 - I 120 -
2.0 - 110
4.0 -
100 -
6.0 -
8.0 - 90
-10.0 - 80 -
'12.0 - N 70 T T T T T T T I I T T T T T T T
2825838852 838858 8838388888353 39dd7499
A dHdd A dd A9 AN gngognsognsogpsog
Fuente: Banxico. o ® T 0 g ® T O g ® T O g ® T O g

*Datos al tercer trimestre Fuente: Banxico



El capital en el sistema bancario se ha mantenido elevado, y
las pruebas de estrés indican que no hay riesgos sistémicos.

indice de Capitalizacion de los Bancos
(oct-11)
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Banamex

Santander

HSBC

Inbursa
Scotiabank
IXE
Azteca

Afirme

Principales Resultados de las Pruebas de Estrés

Pérdida esperada
en la Cartera de
Crédito

Proyeccién ICAP*

Escenario Base

15.80%

Riesgos identificados sobre el Sistema Bancario
Evolucion desfavorable de
la economia y deterioro de
la calidad de la cartera
crediticia

Movimientos desfavorables
en el tipo de cambioy las
tasas de interés

-3.4p.p. 12.4%

-1.8p.p. 10.6%

Minimo Regulatorio 8.00%

*Proyeccidn a diciembre de 2012
Fuente: Informe Anual CESF
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Hasta el momento, el contagio financiero ha sido menor que
en otros episodios de volatilidad.

Depreciacion del Tipo de Cambio en el Riesgo Pais* Cambio en la Tasa de Interés
Cambio* (EMBI+, puntos base) Doméstica*
0 N 0
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**Para el periodo de 1994-1995 se utilizd las tasas de CETES 28 dias. 18
Fuente: Bloomberg.



inflacion

se ha mantenido estable,
extremadamente bajo de inflacion en

los servicios.

nivel

Inflacion
(var. anual, %)

-——Total -———Subyacente

jul-07

sep-07 -
dic-07 -
mar-08 -
jun-08 -
sep-08 -
dic-08 -
mar-09 -
jun-09 -
sep-09 -
dic-09 -
mar-10 -
jun-10 -
sep-10
dic-10 -
mar-11 -
jun-11 -

sep-11 -
dic-11 -

Fuente: INEGI.

7.8
7.3
6.8
6.3
5.8
5.3
4.8
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—Mercancias

Inflacion de Mercancias y Servicios
(var. anual, %)

- Servicios

jul-07
sep-07 -
dic-07 -
mar-08 -
jun-08 -
sep-08 -
dic-08 -
mar-09 -
jun-09 -
sep-09 -
dic-09 -
mar-10 -
jun-10 -

sep-10 -

dic-10 -
mar-11 -
jun-11 -

sep-11 -
dic-11 -
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El paguete econdmico aprobado para 2012
se caracteriza por lo siguiente:

o Esta sustentado en proyecciones economicas objetivas y
similares a las del consenso de los analistas = Apuntala
credibilidad

« Es consistente con la estrategia multianual de finanzas
publicas que se anuncié desde 2009 => Apuntala
credibilidad

« Es un paquete gue mantiene un impulso contraciclico
asociado a un déficit moderado y temporal = Soporte
demanda interna
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El Programa Econdmico implica una tendencia decreciente en
la deuda publica a partir de 2011 y un nivel moderado de

déficit.
Deuda Publica Déficit de Gobierno, 2011
(% del PIB) (% del PIB)
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Fuente: SHCP.

*Aprobado por el Congreso para 2012.

Italia
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Consideraciones Finales

» A pesar de un entorno externo extremadamente dificil,
la economia mexicana ha tenido un buen desemperio.

e La falta de desequilibrios en los hogares, empresas,
sectores fiscal, financiero y externo Iimplican un
conjunto solido de fundamentales.

El presupuesto para 2012 es una propuesta
responsable y objetiva que, al mismo tiempo,
promovera la actividad econdémica durante el afio.
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