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Resumen

Durante la semana del 24 al 28 de mayo, la informacién econdmica y financiera continda
mostrando sefiales encontradas en relacion a la fortaleza de la recuperacién econdémica tras la
depresion. Si bien tanto los datos mas recientes del PIB per cépita, como la ultima revision a la
alza de la OCDE sobre las perspectivas de crecimiento para el proximo ano fortalecen la
hipdtesis que anuncia el final de la crisis; como contraste, el incremento en la tasa de
desempleo, las caidas en los mercados bursatiles y el incremento de la cartera de crédito
morosa (particularmente de las SOFOLES) nos obligan a cuestionar la vigorosidad con la que se
dard esta recuperacion. Aunado a ello, los datos sobre el PIB de los Estados Unidos en el
primer trimestre del afio resultaron menores a las expectativas de los analistas, lo cual podria
impactar a la economia mexicana a través de diversos canales.

Meéxico

PIB per cdpita
. El PIB real per capita aumentd 3.47 por ciento en el primer trimestre de 2010.

Expectativas del Crecimiento Economico de México
e El crecimiento econémico en 2010 sera de de 4.5 por ciento y disminuira a 4.0 por ciento
en 2011.

Empleo

e La tasa de desocupacidn nacional crecié 0.60 puntos porcentuales en el mes de abril para
ubicarse en 5.42 por ciento.

e En la primera quincena de mayo se registré un incremento de 21 mil 579 trabajadores
permanentes y eventuales urbanos cotizantes en el IMSS.

Inflacion
. Deflacién quincenal de 0.54 por ciento en la primera quincena de mayo.

Balanza de Pagos

e En el primer trimestre de 2010, la cuenta corriente fue deficitaria en 765.2 mdd, en tanto
que la cuenta de capital presentd un saldo superavitario de 7 mil 611.4 mdd, influida por la
entrada de inversidn de cartera por 9 mil 798.8 mdd (segunda fuente de divisas en el
periodo).

SOFOLES

e La cartera vencida de las SOFOLES al primer trimestre de 2010 se elevd con respecto al
mismo trimestre del afio anterior, existen entidades que rebasan el 70 por ciento de
morosidad en su cartera.



Estados Unidos

Producto Interno Bruto

e Se reviso a la baja la estimacién del PIB dada a conocer por el Departamento de Comercio
de Estados Unidos, pasé de 3.2 a 3.0 por ciento a tasa interanual.

Empleo

e En la semana que concluyd el 22 de mayo se presentaron 460 mil nuevas solicitudes de
desempleo, 14 mil menos que en la semana previa.

Confianza del Consumidor

e El indice de confianza de los consumidores alcanzé 63.3 puntos lo que constituye el tercer
aumento consecutivo registrado y el mayor desde hace dos afios.

indice Manufacturero ISM

e La actividad manufacturera continda con una tendencia positiva no obstante, ha reducido
el acelerado ritmo de recuperacién que venia observando.

Precios de la vivienda

e Los precios de la vivienda en Estados Unidos mostraron una débil recuperacion después
del retiro de incentivos fiscales al sector el pasado 30 de abril.

Mercados Bursatiles

¢ Los mercados bursatiles continian mostrando alta volatilidad, el IPC de la BMV acumula
una pérdida de 3.29 por ciento en lo que va del afio.

Meéxico

PIB per cdpita

De acuerdo con informacién del INEGI, en
el primer trimestre de 2010 el Producto
Interno Bruto (PIB) nominal fue de 12.3
billones de pesos, si esta cifra se divide
entre la poblacién que, de acuerdo a la
Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo,
fue de 108.1 millones de personas, el PIB
nominal per capita resulté de 114 mil 37.10
pesos, cifra superior en 9.03 por ciento al
valor observado en el mismo trimestre de
2009 (104 mil 589.93 pesos).

Si el PIB per capita del primer trimestre de
2010 se divide por el tipo de cambio, que
en promedio fue de 12.7944 pesos por
ddlar, se tiene que el PIB nominal per

capita en ddlares fue de 8 mil 913.05
ddlares, cifra superior en 22.45 por ciento
al observado en el mismo trimestre de
2009 (7 mil 278.94 délares); dicha variacion
se explica, principalmente, por |la
apreciacion del tipo de cambio y la
inflacion.

Sin embargo, en el primer trimestre de
2010 el PIB real, el cual elimina el efecto
inflacionario, fue de 8.4 billones de pesos
a precios constantes de 2003; por lo que el
PIB real per capita resulté de 77 mil 333.61
pesos, cifra mayor sélo en 3.47 por ciento
al nivel observado en el mismo trimestre
de 2009 (74 mil 736.56 pesos). En términos
de dolares, el PIB real per capita fue de 7



mil 167.81 ddlares; mientras que en el
mismo trimestre de 2009 habia sido de 6
mil 927.10 ddlares.

Producto Interno Bruto, 1/2009-1/2010

Variacién %

1/2009 1/2010

Concepto anual
PIB nominal (Millones de pesos

corrientes) 11,215,144 12,325,523 9.90
Poblacién® (Personas) 107,229,677 108,083,452 0.80
PIB nominal per capita (Pesos) 104,589.93 114,037.10 9.03
Tipo de cambio (Pesos por ddlar) 14.3688 12.7944 -10.96
PIB nominal per cépita (Ddlares) 7,278.94 8,913.05 22.45
PIB real (Millones de pesos a precios

constantes de 2003) 8,013,977 8,358,484 4.30
PIB real per capita (Pesos a precios

constantes de 2003) 74,736.56 77,333.61 3.47
PIB real per capita (Do’laress/ a precios

constantes de 2003) 6,927.10 7,167.81 3.47

1/ Poblacién de acuerdo con los indicadores estratégicos trimestrales de ocupacién y empleo

de la Encuesta Nacional de Ocupacidn y Empleo (ENOE), INEGI.

2/ Tipo de cambio Fix del peso mexicano respecto al délar de Estados Unidos, fecha de

liquidacién, cotizaciones promedio del mes; tipo de cambio para solventar obligaci
pagaderas en moneda extranjera dentro de la Republica Mexicana; Banxico.

iones

3/ Tipo de cambio Fix del peso mexicano respecto al délar de Estados Unidos de 2003 igual a

10.7890 pesos por délar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.

Expectativas del Crecimiento Econdomico
de México

La Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econdmicos (OCDE) actualizdo
sus proyecciones econdmicas y anticipa
que la economia mexicana crecera 4.5 por
ciento en 2010, cifra superior a la previa de
2.7 por ciento; para 2011 estima que el PIB
de México crezca 4.0 por ciento cuando
anteriormente lo preveia de 3.9 por ciento;
de aqui se despende que la evolucion
econdmica nacional desacelerard su
dindmica en 2011.

Por su parte, el Fondo Monetario
Internacional en su documento
“Perspectivas econdmicas: Las Américas.
Aprovechando el viento a favor”, anticipa
que la economia mexicana crecera 4.2 por
ciento en 2010 y que tenga un mejor
desempeiio en 2011 al prever un
crecimiento de 4.5 por ciento.

Lo anterior contrasta con lo dado a conocer
por la Organizacidn de las Naciones Unidas
(ONU) en su informe sobre la “Situacion
Econémica Mundial y Perspectivas 2010”,
en el que anticipa que el crecimiento
econémico de Meéxico serd de 3.5 por
ciento en 2010 y su dindmica bajara a 2.8
por ciento en 2011.

Por otra parte, el Banco de México, en su
“Informe sobre la Inflacién Enero-Marzo
2010” estimd un crecimiento econdmica
para 2010 de entre 4.0 y 5.0 por ciento y
para 2011 sélo espera una expansion de
entre 3.2 y 4.2 por ciento. Con lo que se
reafirma la desaceleraciéon econdmica que
para 2011 también pronostica tanto la
ONU como la OCDE.

Ademas, la volatilidad observada en los
mercados  financieros internacionales
debido, principalmente, a los problemas de
finanzas publicas en los paises europeos ha
incidido en el rango de estimaciones para
el crecimiento econémico en México; como
se observa en el cuadro, la diferencia entre
la estimacién mas alta y la mas baja es de
1.5 y 1.4 puntos porcentuales para 2010 y
2011, respectivamente.

Perspectivas de Crecimiento Econdmico para México, 2010-2011
(Variacién porcentual anual)

Institucién 2010 2011
ocpe 45 4.0
FmIY 4.2 45
onu¥ 35 2.8
Banco de México® 4.05.0 3.24.2
Encuesta Banxico” 4.2 36
Grupo Financiero Banamex” 4.4 4.0
Grupo Financiero BBVA Bancomer”/ 5.0 3.8
Grupo Financiero Santander® 4.0 3.5
Grupo Financiero Scotiabank Inverlat” 4.8 3.5
Promedio 4.3 37/

1/ OECD Economic Outlook No. 87, May, Volume 2010/1.

2/ Fondo Monetario Internacional, "Perpectivas econémicas: Las Américas. Aprovechando el
viento a favor”, Mayo 2010.

3/ United Nations, World Economic Situation and Prospects 2010, Update as of mid-2010,

4/ Banco de México, Informe sobre la Inflacién Enero-Marzo 2010, México, Banco de
México, 28 de abril de 2010. Se consider el valor medio en el promedio.

5/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado, abril de 2010, Banco de México.

6/ Banamex, Perspectiva Semanal, México, Nimero 820, mayo 24, 2010, p. 11.

7/ Grupo Financiero BBVA Bancomer, Estudios Econémicos, Previsiones, 18 de mayo de
2010.

8/ Grupo Financiero Santander, El Indicador Semanal, México, 24 de mayo del 2010, p. 10.

9/ Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Prondsticos, Marco Macroeconémico: 2007-2011,
21 de mayo de 2010.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la OCDE, FMI, ONU, Banxico, Banamex, BBVA-
Bancomer, Santander y Scotiabank Inverlat.

Empleo

El INEGI informé que Ila tasa de
desocupacién nacional al mes de abril fue
de 5.42 por ciento, esto equivale a que 2
millones 496 mil 281 personas se
encontraron desocupadas durante el
pasado mes de abril, dicha cifra es mayor
en 122 mil 613 trabajadores en paro con
relaciéon al mismo mes de 2009. Con datos
desestacionalizados la tasa de
desocupacién nacional fue de 5.53 por
ciento lo que supera a la de marzo pasado
en 0.58 puntos porcentuales. Cabe



destacar que la tasa de desocupacion de
abril de 2010 fue la mas alta para ese mes
desde que se tienen datos de la Encuesta
Nacional de Ocupacién y Empleo.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo(ENOE), serie unificada,
INEGI

Por su parte el IMSS informdé que hasta la
primera quincena de mayo de 2010 tenia
registrados 14 millones 284 mil 764
trabajadores (permanentes y eventuales
urbanos), lo que implicd una recuperacion
en lo que va del afio de 403 mil 483 plazas
0 2.91 por ciento mas con relacién al cierre
de diciembre de 2009. Destaca que el
numero de asegurados hasta la primera
quincena de mayo de 2010 se ubica por
debajo del maximo histérico de 14 millones
475 mil 834 trabajadores observados en
octubre de 2008, lo que implica que aun
faltan 191 mil 70 asegurados para alcanzar
dicho nivel.

Inflacion

El Banxico dio a conocer la evolucion del
indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) para la primera quincena de mayo
de 2010, el cual registr6 una variacion
quincenal negativa de 0.54 por ciento
(deflacién), cifra mayor en 0.20 puntos
porcentuales a la deflacion observada en la
misma quincena de 2009 (0.34 por ciento);
lo que significéd una variacidon anual de 3.93
por ciento, 0.93 puntos porcentuales por
arriba del objetivo de inflacion y menor en
2.13 puntos porcentuales al nivel
observado en la misma quincena de 2009.

La disminucién en el nivel observado del
INPC se explicod, principalmente, por la
reduccion en el precio de las frutas y
verduras (cebolla, jitomate, tomate verde y
papa) y en el de los bienes y servicios

administrados (electricidad y gas
domeéstico). Dicha reduccion no fue mayor
debido al incremento en el precio del pollo
en piezas y de la gasolina de bajo octanaje,
principalmente.

A pesar de que la inflacidn general anual en
la primera quincena de mayo de 2010 fue
menor con respecto a la de la quincena
previa, cabe recordar que una parte
importante de este descenso obedecio a la
disminucion en el precio de los
administrados, bienes cuyo nivel de precios
son determinados por  decisiones
administrativas que no necesariamente son
indicativos de la trayectoria de mediano
plazo de la inflacidn.

INPC: general, subyacente y no subyacente, 2009-2010/1a. Q. mayo
(Variacion porcentual quincenal anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

Balanza de Pagos

El pasado 25 de mayo el Banco de México
dio a conocer los resultados de la Balanza
de Pagos en el primer trimestre de 2010. La
cuenta corriente registr6 un saldo
deficitario en 765.2 millones de délares
(mdd), mientras que la cuenta de capital
tuvo un superavit de 7 mil 611.4 mdd.

Los movimientos que experimentaron las
cuentas corriente y de capital, aunado al
renglén de errores y omisiones por 2 mil
006.3 mdd, provocaron un aumento en la
reserva internacional neta del Banco de
México de 4 mil 844.5 mdd, por lo que al
cierre de marzo las reservas
internacionales alcanzaron un monto sin
precedente de 95 mil 682.3 mdd.

Asi, los ingresos totales de divisas a México
provinieron en primer lugar de las

- - —Superior — - — - Inferior



exportaciones no petroleras (62.63 por
ciento), en segundo de Ila inversién
extranjera de cartera (10.77 por ciento, lo
que representd el mayor registro de la
historia), en tercero de exportaciones
petroleras (10.32 por ciento) y en cuarto
lugar de las remesas (5.30 por ciento).

Composicion de los ingresos totales de divisas a
México en el primer trimestre de 2010

Inversion Turismo, 4.04 %

Remesas, 5.30 % extranjera

directa, 4.76 % o
Exportaciones Otros, 2.17 %
petroleras,

1032%

Inversién
extranjera de
cartera, 10.77 %

Exportaciones
no petroleras,
62.63 %

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Sociedades Financieras de Objeto Limitado
(SOFOLES)

La cartera vencida de las SOFOLES al
primer trimestre de 2010 se elevd con
respecto al mismo trimestre del afo
anterior; el indice de morosidad muestra
un crecimiento de 3.46 puntos
porcentuales para situarse en 8.68 por
ciento. Las entidades que presentaron un
indice de morosidad superior al promedio
fueron Corporacién Hipotecaria con 71.28
por ciento; Sociedad de Fomento a la
Educacidn Superior con 45.70 por ciento e
Hipotecaria Independiente con 28.12 por
ciento. Las entidades que obtuvieron
mayores pérdidas en el trimestre fueron
BNP Paribas Personal Finance con 185.0
millones de pesos; Corporacidn Hipotecaria
con 6.2 millones y Finpatria con 5.6
millones.

(millones de pesos y
indice de morosidad (1)

Resultado Neto
Coberturadela  (millones de

mar-09 _dic-09 mar-10 _carteravencida (2) _pesos)
Total 52 72 87 642 157
Patrimonio 86 120 134 60.0 28
BNP Paribas Personal Finance 31 69 109 659 185.0
Finpatria 42 74 92 378 56
Sociedad de Fomento a la Educacién Superior 40 453 457 60.0 25
Independiente 159 270 281 665 09
Corporacién Hipotecaria 551 664 713 60.7 62
Ficen 00 02 85 1638 41
Notas:
(1) Cartera vencida / cartera de crédito total
(2) estimaciones preventivas por riesgos crediticios / cartera vencida
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CNBV.

Estados Unidos

PIB

De acuerdo con el Departamento de
Comercio de Estados Unidos (Census
Bureau, 2010), en su segunda estimacion
sobre el PIB, la economia norteamericana
crecid 3.04 por ciento a tasa trimestral
anualizada en el primer trimestre de 2010
(mientras que en el cuarto trimestre de
2009 se registré una tasa de 5.55 por
ciento). La estimacion dada a conocer
resultdé menor a las expectativas de los
analistas que esperaban una expansion
econdmica de 3.4 por ciento.

Los principales componentes del Producto
Interno Bruto (PIB) registraron el siguiente
comportamiento a tasas  trimestral
anualizadas:

U t 345 por ciento, consumo
privado. Si bien este componente se situd
0.18 puntos porcentuales por debajo de la
estimacion previa, la valoracién del
consumo de bienes duraderos fue superior,
pasd de 11.31 a 12.24 por ciento, lo que
resulta alentador porque da sefiales de una
recuperacion del mercado interno.

U t  14.74 por ciento, inversion
privada bruta. Resalta que la inversion fija
no residencial en equipo y software fue
menor en 0.72 puntos porcentuales al dato
dado a conocer el mes pasado.

o 1 7.20 por ciento, las
exportaciones. Este componente registrd
una variacién al alza de 1.43 por ciento
respecto a la estimacidn previa, aunque su
efecto positivo sobre el producto fue
contrarrestado por el ajuste al alza (en 1.49
puntos  porcentuales) que también
mostraron las importaciones.

. | 1.93 por ciento, consumo e
inversion bruta del gobierno.



Producto Interno Bruto de Estados Unidos, serie desestacir:nalizada,1 2003 - 2010/1
(Variacién porcentual trimestral anualizada)
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1/ Debido al método de estimacion al incorporarse nueva informacion la serie puede modificarse. Afio base
2005=100.
Fuente: Elaborado por el CEFPcon datos del Bureau of Economic Analisys, U.S. Department of Commerce.

Empleo

La Oficina de Estadisticas del Trabajo de los
Estados Unidos informé que durante la
semana que concluyé el 22 de mayo se
presentaron 460 mil nuevas solicitudes de
desempleo lo cual representa una
disminucién de 14 mil con respecto a la
semana previa. Por otro lado, el nimero de
desempleados no asegurados disminuyd
1.06 por ciento con lo que en total se
acumulan 4 millones 607 personas sin
prestacion.

Confianza del consumidor

The Conference Board dio a conocer el
indice de confianza de los consumidores, el
cual alcanzé 63.3 puntos en el mes de
mayo, superior a los 58.5 puntos que
esperaban los analistas y a los 57.7 puntos,
registrados en abril. No obstante, de que
hay una mejoria en el nivel del indice, éste
continta débil en comparacién con los
niveles histéricos observados.

indice Manufacturero ISM

La actividad manufacturera que calcula el
Instituto de Gerencia y Abastecimiento
(ISM por sus siglas en inglés) de Estados
Unidos, continla con tendencia positiva
alcanzando 60.4 puntos en abril, 0.8
puntos mas que en marzo. La lectura de
mas de 50 puntos indica una expansién del
sector, sin embargo, el indice continta por
debajo del nivel maximo observado en
mayo de 2004, cuando registré 61.4
puntos.

Otros indicadores elaborados por esta
institucion observan tendencias positivas
como el indice de d6rdenes nuevas que
registrd 65.7 puntos después de dos meses
con menor crecimiento y recuperando el

nivel observado en enero de este ano (65.9
puntos).

Estados Unidos: Indice Manufacturero del ISM,
2004-2010 /abr

65.0
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Institute for Supply Managment (ISM).

Precios de la vivienda

Los indices de precios de la vivienda en
Estados Unidos mostraron una débil
recuperacion. De acuerdo con Standard &
Poors, el indice Case-Shiller (principal
indicador de los precios de la vivienda en
ese pais) cayo 3.2 por ciento en el primer
trimestre de 2010 respecto del cuarto
trimestre de 2009, para ubicase en 131.81
unidades; lejos de los niveles que llegd a
alcanzar en el segundo trimestre de 2006
cercanos a 190 unidades. Ademas, la
debilidad actual de los precios se presenta
después del retiro de incentivos fiscales al
sector el pasado 30 de abril.

Tasa de crecimiento anual del indice de precios de la vivienda en Estados
Unidos (S&P/Case Shiller)

porcentaje

1988-IIl
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de S&P.

Por otro lado, en marzo de 2010 los indices
compuestos de 10 y 20 distritos reportaron
incrementos anuales de 3.1 y 2.3 por
ciento respectivamente; sin embargo, los
indices de precios nacionales apenas se
encuentran en los niveles que mantenian
en el verano de 2003.




Mercados Bursatiles

En la semana del 24 al 28 de Mayo de
2010, los mercados bursatiles tuvieron
comportamientos mixtos. Por un lado, se
vieron influidos por el optimismo que
generd el anuncio del gobierno chino por
mantener sus inversiones en Europa. China
Invest Corp aceptd que las fluctuaciones de
corto plazo en el mercado europeo no le
representaban serias afectaciones y que
seguirian manteniendo los bonos europeos
dentro de su diversificacion de inversiones.

Por otro lado, el viernes 28 de mayo, la
reduccion en la calificacién que Fitch
otorgd Espafia (pasé de AAA a AA+) y la
consideracion acerca de que el tamafio de
su deuda repercutiria en su crecimiento
econdémico, llevd a algunos mercados a
enfrentar retrocesos en sus principales
indices bursatiles.

No obstante lo anterior, el indice IBEX de
Espafia presentd en la semana, una
ganancia de 0.31 por ciento; acumulando
un retroceso en lo que va del afio del 22.56
por ciento. Por su parte el indice Shanghai
Composite de China acumulé en la semana
una ganancia de 2.84 por ciento, mientras
que en lo que va del afio sus pérdidas
fueron del 18.94 por ciento.

En México, el IPC de la BMV presentd una

ganancia semanal del 3.02 por ciento,

mientras que el Dow Jones registré una

pérdida de 0.50 por ciento. En lo que va del

afio el IPC acumula una pérdida de 3.29 por

ciento y el Dow Jones de 3.73 por ciento.
indices bursétiles

Ganancia/pérdida
del 24 al 28 de mayo Ganancia/ pérdida

indice Pais 2010 acumulada en el afio
IBEX Espafia 0.31 -22.56
Shanghai composite China 2.84 -18.94
CAC40 Francia 2.56 -11.71
Bovespa Brasil 2.11 -12.00
Merval Argentina 2.29 -8.00
Nikkei 225 Japén -0.15 -7.89
IPC México 3.02 -3.29
Dow Jones Estados Unidos -0.50 -3.73

DAX-30 Alemania 2.07 -0.73
Fuente: Elaborado por el CECFP con datos de Infosel Financiero




