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ﬁ@ BANCOb: MEXICO

Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado: Enero de 2010

Principales Resultados

En esta nota se reportan los resultados de la
encuesta de enero de 2010 sobre las
expectativas de los especialistas en economia
del sector privado. Dicha encuesta fue
recabada por el Banco de México entre 28
grupos de andlisis y consultoria econdmica del
sector privado nacional y extranjero. Las
respuestas correspondientes se recibieron
entre el 22 y el 28 de enero.

En lo que corresponde a las expectativas en
cuanto a los niveles de actividad econdmica,
los resultados de esta encuesta muestran una
mejoria en comparacién con las encuestas
previas, lo cual pareceria ser congruente con la
evolucion favorable que recientemente han
mostrado varios indicadores de la actividad
productiva. En particular, las expectativas
referentes a la variacion del PIB de México
calculada para 2009, asi como el crecimiento
esperado para 2010, resultaron ser mas
optimistas que lo recabado hace un mes. De
manera similar, en contraste con los meses
previos, en enero se aprecié una revision a la
baja en las expectativas de inflacion para todos
los horizontes.

Profundizando en lo anterior, los principales
resultados de la encuesta de enero de 2010 son
los siguientes:

eCon respecto a la actividad productiva, los
analistas econdmicos consideran en
promedio que en el cuarto trimestre de 2009
se habra presentado una contracciéon anual
del PIB de 3.3%. Asi, para todo el afio calculan
en promedio una contraccion de 6.9% en
dicho agregado, lo cual se compara con la
variacién de -7.0% esperada hace un mes.
Asimismo, para 2010 y 2011 los consultores
ajustaron al alza sus pronosticos de
crecimiento. En efecto, los analistas sefialan
actualmente que el PIB registrara

crecimientos de 3.3% en 2010 y de 3.5% en
2011, lo cual se compara con las cifras
respectivas de 3.1 y 3.2% en la encuesta de
diciembre.

eL0os especialistas estiman que, en 2009, el
consumo Yy la inversion del sector privado
habrén registrado retrocesos de 6.5 y 13.4%,
en ese mismo orden, mientras que para el
consumo y la inversion del sector publico se
calculan incrementos respectivos de 1.7 y
9.7%. Para 2010, los pronésticos de
crecimiento para esos rubros son los
siguientes: 3.0 y 4.4% para el consumo
privado y la inversiéon privada,
respectivamente, y 2.4 y 6.5% para el
consumo y la inversion publica, en ese mismo
orden.

eL0os grupos de analisis econdémico prevén que

los principales factores que podrian limitar el
ritmo de la actividad econdmica durante los
proximos meses son de naturaleza tanto
interna, como externa. En particular, se
identifica en primer lugar a la ausencia de
cambio estructural en México (24%) y, en
segundo, a la debilidad de los mercados
externos y de la economia mundial (19%).
Otros factores son: la debilidad del mercado
interno (17%); la politica fiscal que se estéa
instrumentando (12%); los problemas de
inseguridad publica (8%); y las presiones
inflacionarias en nuestro pais (7%).

eEn referencia a la actividad econdmica en
Estados Unidos, los consultores estiman que,
en 2009 y 2010, el PIB mostrara variaciones a
tasa anual de -2.5 y 2.6%. Estas cifras no
representan ningdn ajuste respecto a lo
recabado en la encuesta anterior.

eCon relacion al empleo formal en la economia,

los analistas estiman que en 2010 se

presentard una recuperacion significativa. En

particular, se espera que el nuamero de

trabajadores asegurados en el IMSS presente
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un incremento de 258 mil personas (280 mil
en la encuesta previa) mientras que, para
2011, este indicador se estima mostrard una
variaciéon de 439 mil empleos.

Otros resultados sobresalientes de la encuesta
de enero de 2010 son:

i) Las previsiones para la inflacion general y la
subyacente mostraron revisiones a la baja en
todos sus horizontes, en comparacion a lo
captado por la encuesta precedente. En
particular:

eL0os especialistas estiman en promedio
para el cierre de 2010 una inflacién general
anual, medida mediante el INPC, de 4.93%
(5.04% captada en la encuesta de
precedente). Para la subyacente, sefialan
que en el afio en curso ésta sera de 4.62%
(4.67% en la encuesta anterior).

eL0s consultores estiman que la variacion
mensual de INPC para enero de 2010 sera
de 0.98%, y que en ese mes la inflacion
subyacente resulte de 0.58%.

eL0s analistas sefialan que, en 2011, la
inflacion general y la subyacente seran de
3.91 y 3.86%, respectivamente (3.98 vy
4.03% en la encuesta previa). Para 2012,
los grupos econdémicos consultados
anticipan que la inflacion general resulte
de 3.68% (3.7% en la encuesta anterior).
Por su parte, para el periodo 2011-2014 se
prevé una tasa de inflacion promedio
anual de 3.67%. Finalmente, para el lapso
2015-2018 se estima una inflacién
promedio de 3.42%.

eEn lo referente a los incrementos en los
salarios contractuales, los especialistas
consideran que en enero y febrero de 2010
dichos incrementos seran de alrededor de
4.72 y 4.73% a tasa anual,
respectivamente.

ii) Las  proyecciones de los analistas
entrevistados en cuanto al nivel de la tasa de
interés en los proximos meses y al cierre de
2010 mostraron ligeros ajustes a la baja con
respecto alo captado por la encuesta previa.

eEn particular, los consultores anticipan
que la tasa del Cete a 28 dias se ubique al
cierre de 2010 en 5.46 puntos porcentuales
(5.52 puntos hace un mes), mientras que la
estimacion para el cierre de 2011 es que
sea de 6.27 puntos (6.33 puntos en la
encuesta precedente).
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iii) Los niveles del tipo de cambio del peso con

relacion al doélar estadounidense esperados
para el cierre de 2010 también registraron
revisiones a la baja. En cambio, las
expectativas del tipo de cambio para 2011
aumentaron ligeramente.

eEn particular, los especialistas consideran
que, para el cierre de 2010, el tipo de
cambio se ubique en 12.97 pesos por dolar
(13.04 pesos en la encuesta de diciembre).
En contraste, al cierre de 2011, se calcula
que el tipo de cambio resulte de
13.31 pesos por doélar, mientras que hace
un mes esta proyeccion se situaba en
13.26 pesos por délar.

iv) En su mayoria, los grupos econdmicos

consultados sefialan que en la primera mitad
de 2010 los salarios reales mostraran
contracciones.

oEl 69% de los analistas sefialé que, en el

primer semestre de 2010, los salarios
reales retrocederan con relacion a sus
niveles en el segundo semestre de 2009.
Por otra parte, el 46% de los especialistas
indic6 que en el segundo semestre de
2010 las remuneraciones reales se
contraeran con respecto a sus niveles
previstos en el primer semestre de ese
afo.

v) En lo que corresponde al déficit econdmico

del sector publico, los especialistas indicaron
que, en 2009, éste cerrara en 1.9 puntos
porcentuales del PIB. Para 2010 se estima
que dicho déficit sera de 2.34 puntos
porcentuales del producto, mientras que para
2011 se proyecta que éste sera de
1.93 puntos del PIB.

vi) En cuanto a las cuentas externas del pais, los

grupos econdmicos entrevistados estiman
que en enero del presente afio se registrara
un déficit comercial mensual de 800 millones
de ddlares. Para todo 2010, dicho déficit se
prevé sea de 10,220 millones. Asimismo, se
anticipa que el déficit de la cuenta corriente
sea de 7,380 millones de délares en 2009 y de
11,662 millones de ddlares en 2010.

el 0s consultores anticipan incrementos de

las exportaciones no petroleras de 8.5% y
de las importaciones de mercancias de
10.2% en 2010. En lo que se refiere al
valor de las exportaciones petroleras, se
proyecta que éstas muestren una
variacion de 6.0% en este afio.



vii) Por ultimo, los especialistas entrevistados
pronostican que el flujo de inversion
extranjera directa en 2009 ser4d de
14,144 millones de délares (13,961 millones
en la encuesta previa). Para 2010, la entrada
de recursos por dicho concepto se espera se
sitte en 17,213 millones de dolares (16,653 en
la encuesta previa).

* k k% % %

Inflacion

Los analistas entrevistados anticipan que, en enero
de 2010, la inflacién general medida mediante el
INPC haya sido de 0.98%, y que la subyacente
habra alcanzado 0.58%." Para febrero, marzo, abril,
mayo, junio, julio, agosto, septiembre, octubre,
noviembre y diciembre de este afio, la prevision
sobre la inflacién a tasa mensual es que se ubique,
respectivamente, en 0.44, 0.49, 0.27, -0.19, 0.24,
0.32, 0.34, 0.58 0.42, 0.66 y 0.46%. Para enero de
2011, los consultores prevén una inflacion mensual
de 0.48%.

Expectativas de Inflacion del INPC para 2010
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Por ciento

S g
" <L
nh Y <
© 3
N
o
8 <
o o 5 5
(2]
'\.,\oo&"ﬁwmm
B © & B o5 o™
I |
O N D E
2008 2009 2010

1 Las cifras presentadas en esta nota se refieren al valor promedio de las
respuestas recabadas para cada variable.
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Para el cierre de 2010, las proyecciones de la
inflacién general y la subyacente son de 4.93 y
4.62%, respectivamente mientras que, para 2011,
estos mismos conceptos se considera se situaran
respectivamente en 3.91 y 3.86%. Para 2012, la
estimacion de este rubro es de 3.68% Se calcula
para el periodo 2011-2014 una inflacion general
promedio anual de 3.67% mientras que, para el
lapso 2015-2018, se estima que ésta alcance
3.42%.

Expectativas de Inflacién del INPC para 2011
Por ciento
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Expectativa de Inflacion Promedio Anual del INPC
para un Horizonte de Uno a Cuatro Afios*
Por ciento
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* Los resultados en 2008 se refieren al periodo 2009-2012. De enero a diciembre de 2009

corresponde al periodo 2010-2013 y a partir de enero de 2010 comprende al periodo
2011-2014.

3



Expectativa de Inflacion Promedio Anual del INPC
para un Horizonte de Cinco a Ocho Afios*

Por ciento
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* Los resultados de agosto a diciembre de 2008 corresponden al periodo
2013-2016 . De enero a diciembre de 2009 corresponde al periodo 2014-2017 y a partir de
enero de 2010 comprende al periodo 2015-2018.
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Tipo de Cambio

Tasas de Interés

Las expectativas referentes a los niveles que
registraran las tasas de interés en los proximos
meses se revisaron ligeramente a la baja en
comparacién con la encuesta previa. En particular,
los analistas prevén que la tasa de interés del Cete
a 28 dias al cierre de 2010 se ubique en 5.46%
(5.52% la encuesta precedente). Las proyecciones
de la tasa del Cete al cierre de 2011 sugieren que
dicha tasa se ubicaré en 6.27%.

Evolucién de las Expectativas de Tasas de Interés

para el Cierre de 2010
Cete a 28 dias
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Evolucion de las Expectativas de Tasas de Interés
para el Cierre de 2011
Cete a 28 dias

6.33 6.27
Diciembre Enero
2009 2010

Las previsiones recabadas por la encuesta de enero
de los niveles que registrara el tipo de cambio del
peso mexicano con respecto al dolar
estadounidense en los proximos meses y al cierre
de 2010 fueron revisadas a la baja con respecto a lo
captado en la encuesta previa. En particular, se
estima que para el cierre de 2010 el tipo de cambio
resulte de 12.97 pesos por dolar (13.04 pesos por
dolar en la encuesta anterior). En contraste con lo
anterior, para el cierre de 2011 se considera que el
tipo de cambio se ubique en 13.31 pesos por dolar,
lo cual supera ligeramente a la estimacion de
13.26 pesos por dolar en la encuesta precedente.
Evolucion de las Expectativas de Tipo de Cambio

para el Cierre de 2010
Pesos por délar
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Evolucion de las Expectativas de Tipo de Cambio
para el Cierre de 2011
Pesos por délar

13.26 13.31
Diciembre Enero
2009 2010

Actividad Econémica

En relacion a los pronodsticos referentes a la
actividad econdmica del pais, los consultores
sefialan que, en el cuarto trimestre de 2009, se
habra registrado una reduccién a tasa anual del PIB
real de 3.3%, y que en todo el afio este agregado se
habra contraido en 6.9%. Por su parte, se calcula
que el PIB muestre crecimientos de 3.3 y 3.5% en
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2010 y 2011, respectivamente (3.1 y 3.2% en la
encuesta previa).

Prondstico de la Variacién del PIB para 2009
Tasa anual en por ciento
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Pronéstico de la Variacion del PIB Trimestral para 2010
Tasa anual en por ciento
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Los grupos econémicos encuestados prevén que el
gasto privado habra registrado una caida en 2009,
en tanto que el puablico haya presentado un
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ascenso. En particular, se calcula que en este afio
el consumo y la inversion del sector privado
presentaron disminuciones de 6.5 y 13.4%,
respectivamente (-6.5 y -12.4%, en la encuesta
previa). Por su parte, las estimaciones para el afio
en curso sobre las tasas de variacion anual del
consumo y de la inversién del sector publico se
ubicaron en 1.7 y 9.7% (1.2 y 8.6%, en la encuesta
precedente). Para 2010 se anticipan las siguientes
variaciones de esos rubros: 3.0% para el consumo
privado; 4.4% para la inversion privada; 2.4% para
el consumo publico y 6.5% para la inversion publica.

Prondstico de la Variacién del PIB para 2010
Tasa anual en por ciento
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Prondstico de la Variacién del PIB para 2011
Tasa anual en por ciento
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Empleo y Salarios

Las expectativas de los especialistas econémicos
sugieren que el crecimiento de la actividad
econdmica en 2010 ira acompafiado de un avance
de 258 mil personas en el nimero de trabajadores
asegurados en el IMSS (variacién del cierre de
2009 al cierre de 2010) mientras que, para 2011,
se calcula que este indicador se incrementara en
439 mil personas. En lo que respecta a los
incrementos porcentuales anuales derivados de
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las negociaciones salariales contractuales, los
analistas econdmicos sefialan que éstos seran de
4,72 y 4.73% para febrero y marzo de 2010,
respectivamente.

Variacion en el Nomero de Trabajadores Asegurados
en el IMSS para 2010
Miles de trabajadores

o
~
™
o
o}
o © ¥
n ® I3Y Iy
m N O™ —
08,. N8
N N~ & « o 3¢
N E oo oo
- n 5 2
— i
D E F M A M J J A S O N D E
2008 2009 2010

Variacion en el Nomero de Trabajadores Asegurados
en el IMSS para 2011
Miles de trabajadores
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Prondsticos de Variacion Anual de los Salarios
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xCorresponde al mes en que se recabd la encuesta.

Con relaciéon al comportamiento que tendran los
salarios reales, en su mayoria los especialistas
econémicos consideran que dichos salarios se
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contraeran, principalmente en la primera mitad del
presente afio. En efecto, el 69% de los
entrevistados consideran que en el primer
semestre de 2010 los salarios reales caeran con
respecto a sus niveles del segundo semestre de
2009. Por su parte, 46% de los consultores sefalé
que en el segundo semestre de 2010 los salarios
reales mostraran una disminucién con respecto a
sus niveles esperados en el primer semestre de
ese afio.

Finanzas Publicas

Con respecto a las finanzas publicas, los analistas
entrevistados indicaron que en 2009 se presentara
un déficit econdémico equivalente a 1.9 puntos
porcentuales del PIB. Para 2010, este déficit se
estima sera de 2.3%, mientras que para 2011 se
calcula un déficit de 1.9% del PIB.

Déficit Econémico para 2009 y 2010
Porcentaje del PIB
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Factores que Podrian Obstaculizar el
Crecimiento Econémico de México

Los grupos econdmicos entrevistados consideran
que, entre los principales factores que podrian
limitar el ritmo de la actividad econdmica en
México durante el proximo semestre, se
encuentran, en orden de importancia: primero, la
ausencia de avances en materia de reformas
estructurales (24% de las respuestas); segundo, la
debilidad del mercado externo y de la economia
mundial (19%); tercero, la debilidad del mercado
interno (17%); cuarto, la politica fiscal que se esta
instrumentando (12%); quinto, los problemas de
inseguridad (8%); y sexto, las presiones
inflacionarias en nuestro pais (7% de las
respuestas). Estos factores absorbieron el 87% del
total de respuestas recabadas.
6
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Factores que en los Préximos Meses Podrian Limitar el Ritmo de la Actividad Econdmica

Distribucion de las respuestas (%)
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Clima de los Negocios y Nivel de Confianza

En cuanto a los resultados de la encuesta de
enero referentes al clima de los negocios para las
actividades productivas del sector privado y al
nivel de confianza que prevalecerd en los
préximos meses, se observa una nueva mejoria
con relacion a lo recabado en encuestas previas.
Esto se deriva de la mejoria en el balance de
respuestas de los cinco indicadores que recoge la

encuesta en relacidon con estos conceptos. Esto
puede apreciarse en el cuadro de los “Indicadores
sobre el Nivel de Confianza con Relacion a la
Situacion Actual de la Economia y su Futuro” que
se presenta a continuacién. Puede apreciarse que
todos los indicadores mostraron una considerable
mejoria en su balance de respuestas.

Indicadores sobre el Nivel de Confianza con Relacion a la Situacién Actual de la Economiay su Futuro

Porcentajes de respuestas (%)

Encuesta de 2008 _ 2009 i 2010
Sept. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sept. Oct. Nov. Dic. Ene.
1. ¢,Coémo considera que evolucione el clima de
los negocios para las actividades productivas del
sector privado en los proximos seis meses en
comparacién con los pasados seis meses?
Mejorara 6 3 0 3 7 3 13 10 16 33 41 63 74 57 65 67 71
Permaneceré igual 26 15 13 10 13 14 16 30 48 50 50 28 26 32 28 22 29
Empeorara 68 82 87 87 80 83 72 60 36 17 9 9 0 11 7 11 0
2. Tomando en cuenta el entorno econémico
financiero ¢usted considera que actualmente la
economia mexicana estd mejor que hace un
afio?
Si_16 9 7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 13 25 28 56 75
No 84 91 93 100 100 100 100 100 100 100 100 100 87 75 72 44 25
3. ¢Espera usted que la evolucién econémica del
pais mejore durante los préximos seis meses con
relacion a la situacion actual?
Si_ 16 3 3 6 3 3 10 20 52 67 72 81 94 71 76 85 100
No 84 97 97 94 97 97 90 80 48 33 28 19 6 29 24 15 0
4. ;Como espera que se comporte el empleo
formal en el pais en los préximos seis meses?
Aumente 42 15 13 3 0 0 0 0 0 0 6 6 13 32 41 58 79
Permanezca igual _ 23 27 10 20 0 3 0 7 10 13 22 23 42 18 31 27 21
Disminuya 35 58 77 77 100 97 100 93 90 87 72 71 45 50 28 15 0
5. ¢Cémo considera que sea la coyuntura actual
de las empresas para efectuar inversiones?
Buen momento para invertir 13 9 7 7 4 0 7 7 10 17 16 30 20 23 29 20 54
Mal momento para invertir 57 66 59 53 68 75 73 68 63 59 52 33 23 27 21 16 4
No esta seguro 30 25 34 40 28 25 20 25 27 24 32 37 57 50 50 64 42




Expectativas sobre el Clima de los Negocios que
Prevaleceré durante los Proximos Seis Meses en
Comparacion con los Pasados Seis Meses
Porcentaje de respuestas
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Indicadores de Confianza: La Economia se Encuentra
en Mejor Situacién que hace un Afio

Porcentaje de respuestas
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Indicadores de Confianza ¢ Sera Favorable la Evolucion
Econdmica del Pais en los Proximos Seis Meses?
Porcentaje de respuestas
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Indicadores de Confianza: Tendencia del Empleo
Formal en el Pais durante los Préximos Seis Meses
Porcentaje de respuestas
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Indicadores de Confianza: ,Como se Presenta para

las Empresas la Coyuntura Actual para Invertir?

Porcentaje de respuestas
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Derivado de las respuestas recabadas por la
encuesta de enero, el nivel del indice de Confianza
de los Analistas Econdmicos del Sector Privado
registr6 un nuevo aumento con respecto al nivel
registrado en meses previos. Asi, en enero el
referido indice de confianza resulté de 146 puntos
(base 1998=100)°, mientras que en diciembre
pasado se habia ubicado en 123 puntos.

indice de Confianza de los Analistas Econémicos
del Sector Privado
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El indice de Confianza de los Analistas Econémicos del Sector Privado
persigue medir su sentimiento o percepcion sobre la situacion econémica
actual y el ambiente para los negocios comparado con el prevaleciente en el
pasado reciente, asi como su apreciacion sobre la evolucion econémica del
pais en el futuro préximo. La metodologia de célculo del indice es sencilla y
es la que se aplica en las encuestas sobre confianza y clima de negocios de
otros paises. El indice se elabora con base en las cinco preguntas
mencionadas. Su calculo se deriva de considerar subindices para cada
pregunta, mismos que resultan de los balances de respuestas y de
agregar a ellos una constante de 100. El balance de respuestas se obtiene
restando para cada pregunta al porcentaje de respuestas positivas el de las
negativas. El proposito de agregar 100 a tales balances es solo para evitar
cantidades negativas. Los subindices asi obtenidos para cada pregunta se
promedian, mes a mes, con lo que se construye una serie cronolégica. A
dicha serie se le impone un afio base, que en este caso es 1998=100. El
afio base es simplemente el afio a partir del cual se cont6 con las respuestas
de las cinco preguntas de confianza y clima de negocios.



Evolucién de la Actividad Econémica de
Estados Unidos

En relacion a la actividad econémica en Estados
Unidos, los consultores econdmicos estiman que
en 2009 ésta presentara una caida de 2.5%
(misma variacién registrada en la encuesta
previa) mientras que, para 2010 y 2011, se
calcula una recuperacién de dicha economia, al
esperarse expansiones del PIB de 2.6 y de 2.8%,
respectivamente.

Prondstico de Variacion del PIB
de Estados Unidos para 2009
Variacion porcentual anual
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Pronéstico de la Variaciéon del PIB
de Estados Unidos para 2010
Variacion porcentual anual
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Sector Externo

Las estimaciones de los consultores para 2009
referentes a las cuentas externas del pais son las
siguientes: un déficit de la cuenta corriente de
7,380 millones de dodlares; y una entrada de
recursos por inversiébn extranjera directa de
14,144 millones.
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Evolucion de la Expectativa de Déficit
de la Cuenta Corriente para 2009
Millones de délares
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Evolucion de la Expectativa de
Inversién Extranjera Directa para 2009
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Por su parte, las estimaciones de los grupos
econdmicos entrevistados para 2010 en lo que
corresponde a las cuentas externas del pais son:
un déficit comercial de 10,220 millones de dolares;
un déficit de la cuenta corriente de 11,662 millones
y un flujo de inversibn extranjera directa de
17,213 millones de délares. En lo que respecta al
precio del petréleo, se estima que éste se ubique
en el primero y segundo trimestres de este afio en
69.07 y 68.29 délares por barril, respectivamente,
mientras que para todo ese afio se calcula que se
registre un precio de 69.06 ddlares por barril.
Evolucién de la Expectativa de Déficit Comercial para

2010
Millones de délares
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Los analistas consultados consideran que en todo
2010 el valor de las exportaciones no petroleras
aumentara en 8.5%, el de las petroleras en 6.0% y
el de las importaciones de mercancias en 10.2%.

Evolucién de la Expectativa de Déficit

de la Cuenta Corriente para 2010
Millones de délares
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Finalmente, para 2011, los especialistas calculan
un déficit comercial de 15,301 millones de dolares,
un déficit de la cuenta corriente de 16,187 millones
y un flujo de entradas de recursos por concepto de
inversion extranjera directa por 20,105 millones de
dolares.

Evolucion de la Expectativa de
Inversion Extranjera Directa para 2010
Millones de délares
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