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Entorno Internacional

Recientemente el Fondo Monetario Internacional (FMI) dio
a conocer sus prondsticos de crecimiento para este 2010%,
que proyectan un crecimiento de la actividad econémica
mundial de 4.20 por ciento. Pese a las mejores expectati-
vas, se prevé un lento crecimiento de las economias avan-
zadas, que en conjunto se espera crezcan 2.30 por ciento
en promedio, derivado de la lenta recuperacidon en Europa
(1.0 por ciento) y Japdn (1.90 por ciento). Mientras que las
economias emergentes y en desarrollo, creceran 6.3 por
ciento, observando asi un mayor dinamismo, producto de
los fuertes crecimientos esperados de China e India, 10.0y
8.8 por ciento respectivamente.

Estados Unidos, crecera 3.1 por ciento, después de haber
observado una caida de 2.4 por ciento en 2009. Mientras
que México crecerd 4.2 por ciento, después de una caida
de 6.5 por ciento, lo que ubicaria a nuestro pais en el octa-
vo lugar de crecimiento de Latinoamérica, que en prome-
dio se espera crezca 4.0 por ciento en 2010. Las expectati-
vas de crecimiento del Fondo, para la economia norteame-
ricana y mexicana, coinciden con las presentadas reciente-
mente por la Secretaria de Hacienda.

Sin embargo, pese al optimismo sobre la recuperacion de la
actividad econémica mundial, el reto consiste en hacer que
ésta sea sostenida, porque a pesar de ser fuerte y mejor de
lo esperada, aun continla siendo fragil, debido su desigual-
dad. En las economias avanzadas el desempleo persiste en
altos niveles y en algunos paises sigue creciendo, lo que
ocasiona que la demanda interna se mantenga débil, ade-
mas de que el sistema financiero alin no se recupera.

*World Economic Outlook, 26 de abril.

Fondo Monetario Internacional.

En las economias emergentes, ademas del desempleo, otra
preocupacion sera la entrada de capitales, ya que a nivel
global hay grandes cantidades de liquidez disponible, que
sumadas a la reticencia por invertir en economias avanza-
das, como Europa, Estados Unidos e incluso Japdn, ocasio-
nan que grandes flujos de capitales de corto plazo entren a
las economias emergentes, generando riesgos de incre-
mentar los precios de los activos y con esto crear burbujas
financieras, ademads de otros riesgos ligados a la entrada de
capitales.

Riesgo Pais

A finales de abril la calificadora Standard & Poor’s rebajo la
calificacién crediticia de tres paises europeos:

Grecia: de BBB+ a BB+, lo que coloca su deuda en grado
especulativo o 'bono basura', con perspectiva negativa y
deja abierta la posibilidad de mas recortes (27 de abril).

Portugal: de A+ a A-, la perspectiva sigue en negativo, los
dos niveles de recorte recientes son un reflejo de los am-
plios riesgos fiscales a los que Portugal se enfrenta (27 de
abril).

Espaia: de AA+ a AA, aun con grado de inversion, pero con
perspectiva negativa, reflejo de una posible degradacion si
la situacion fiscal espafiola se agrava mas de lo previsto (28
de abril).




Como resultado de los problemas de deuda que enfrenta
Grecia, el FMI, la Comisién Europea y el Banco Central Eu-
ropeo (BCE), han alcanzado un acuerdo con éste pais para
implementar un programa focalizado para estabilizar la
economia, fomentar la competitividad y restaurar la con-
fianza de los mercado, a través de un paquete de ayuda
financiera por 110 billones de euros (cerca de $145 billones
de ddlares).

Economia de Estados Unidos

La actividad econdmica parece fortalecerse y el mercado
laboral muestra una ligera mejoria. El consumo de las fami-
lias se ha incrementado en los Ultimos meses, sin embargo,
continta restringido por los altos niveles de desempleo,
modesto crecimiento del ingreso, menor salud en el sector
inmobiliario (casas), y crédito restringido.

Con expectativas estables de inflacidn en el largo plazo, se
espera que la inflacién permanezca controlada. Por tanto,
la Reserva Federal mantendra las tasas de fondos federales
de entre 0.0 y 0.25 por ciento.

Producto Interno Bruto

De acuerdo con el Departamento de Comercio de Estados
Unidos (Census Bureau, 2010), en el avance de su estima-
cidn sobre el PIB, la economia norteamericana crecié 3.24
por ciento a tasa trimestral anualizada en el primer trimes-
tre de 2010, tasa que resulté menor en 2.31 puntos por-
centuales a la tasa observada en el trimestre previo.

Los principales componentes del PIB registraron el siguien-
te comportamiento a tasas trimestral anualizadas:

T 3.63 por ciento, consumo privado. Destaca el creci-
miento de 11.31 por ciento en el consumo de bie-
nes duraderos.

T14.77 por ciento, inversién privada bruta. El compo-
nente de inversion fija no residencial en equipo y
software crecié 13.43 por ciento.

15.77 por ciento, exportaciones.

4 1.79 por ciento, consumo e inversién bruta del go-
bierno.

1

Producto Interno Bruto de Estados Unidos, serie 2003 - tri I de 2010

(Variacién porcentual trimestral anualizada)
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Empleo

La Oficina de Estadisticas del Trabajo reportd que la tasa de
desempleo en marzo de 2010 permanecié estable en 9.75
por ciento de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA),
lo que equivale a 15 millones de personas sin empleo. Ade-
mas el nimero de desempleados de largo plazo (mas de 6
meses sin trabajo) se incrementd en 414 mil para alcanzar
6.5 millones, mientras que 9.1 millones de personas traba-
jan a tiempo parcial.

Confianza del Consumidor

El indice de confianza del consumidor en Estados Unidos,
elaborado por The Conference Board, registré un incremen-
to de 57.9 puntos en el mes de abril, después de haber
registrado 52.30 puntos en marzo. Este resultado es el mas
alto desde mayo de 2004. No obstante, el comportamien-
to del consumidor continda siendo cauteloso.

indice Manufacturero ISM

El Instituto de Gerencia y Abastecimiento (ISM por sus si-
glas en inglés) de Estados Unidos sefiala que las expectati-
vas de crecimiento, tanto en los sectores manufactureros
como de servicios, continuaran al alza durante 2010. Se
espera que el sector manufacturero aumente sus ingresos
en 6.30 por ciento y la inversién de capital en 2.00 por
ciento, mientras que en los sectores no manufactureros se
espera un crecimiento marginal en los ingresos (0.30 por
ciento) y moderado en la inversidon de capital (1.90 por
ciento).

Ambos indicadores son favorables en el dmbito econédmico
por lo que se espera que la recuperacion de la economia
estadounidense se vaya consolidando, en tanto no existan
otros factores que pudiesen alterar este comportamiento.
Los sectores favorecidos en ese pais, como son los manu-
factureros, podran tener un efecto positivo en la industria
manufacturera mexicana de exportacion a través del incre-
mento de la demanda intermedia de la industria estadouni-
dense.




Estados Unidos: Indice Manufacturero del ISM,
2004-2010 /mar
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Economia Mexicana

IGAE

En febrero de 2010, el indicador global de la actividad eco-
némica (IGAE), el cual incorpora informacion preliminar de
distintas actividades econdmicas por lo que se considera
como un indicador de tendencia o direcciéon de la econo-
mia mexicana en el corto plazo, tuvo un incremento real
anual de 3.42 por ciento con relaciéon al mismo mes de
2009 y acumuld su tercer mes consecutivo de variaciones
anuales positivas. Sin embargo, el nivel observado del IGAE
en febrero de 2010 no ha alcanzado su maximo visto en
octubre de 2008.

Indicador Global de la Actividad Econémica, 2006-2010/febrero”
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De acuerdo con el IGAE, en el periodo enero-febrero de
2010, la actividad econdmica tuvo un aumento de 2.89 por
ciento con relacion al mismo periodo de 2009. En la En-
cuesta del Banco de México sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado de marzo de
2010 se estima un incremento anual del PIB de 3.73 por
ciento para el primer trimestre de 2010; esto implicaria
que para que el IGAE tenga dicho crecimiento en los prime-
ros tres meses de 2010, éste debe presentar una alza de
5.35 por ciento en marzo; dicho aumento para ese mes en
los afios pasados no ha sido visto desde marzo de 2006,
cuando lo hizo en 7.95 por ciento.

Empleo

El INEGI informé que al mes de marzo del 2010 la tasa de
desocupacion nacional fue de 4.81 por ciento de la PEA,
esto es, aproximadamente, 2 millones 263 mil 739 perso-
nas se encontraron sin empleo. Destaca que la tasa antes
mencionada fue mayor en 0.05 puntos porcentuales a la
observada en marzo de 2009 y de hecho ha sido la mas alta
observada para ese mismo mes desde el aifio 2005.

El IMSS reportd que a la misma fecha (marzo de 2010) te-
nia registrados 14 millones 170 mil 780 trabajadores coti-
zantes (permanentes y eventuales urbanos), lo que implicé
una recuperacién anual de 289 mil 903 plazas con relacidn
al mismo mes del afio pasado. Sin embargo, de este incre-
mento de asegurados sélo el 45.18 por ciento corresponde
a puestos de trabajo permanentes mientras que el 54.82
por ciento restante son ocupaciones eventuales. Asi mis-
mo, se destaca que el nimero de asegurados en marzo de
2010 se ubica por debajo de los contabilizados en octubre
de 2008, lo que implica que aun faltan 305 mil 54 asegura-
dos para alcanzar el nivel maximo observado.
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Empleo Industrial

La Encuesta Industrial Mensual reportd que durante el mes
de febrero de 2010 se crearon 8 mil 967 plazas en sector
manufacturero. Sin embargo, esta magra recuperacion solo
se debe a un incremento de trabajadores contratados a
tiempo parcial, lo cual se deduce de la estadistica de nume-
ro de horas trabajadas al mes, cuyo promedio cayé en 9.21
horas, esto equivale a una caida promedio de 498 pesos
mensuales en los salarios de los trabajadores del sector.

Inflacién

Banco de México (Banxico) dio a conocer su Informe sobre
la Inflacién Enero-Marzo 2010 en donde destaca que, en el
primer trimestre, la inflacion general anual promedio fue
de 4.75 por ciento con relacién a igual periodo de 2009; si
bien el nivel se ubicé en el limite superior del intervalo del
prondstico establecido por el banco central para ese tri-
mestre, también se observa que no se cumplid con el obje-
tivo de inflacién de 3.00 por ciento de mas/menos un pun-
to porcentual.

Inflacién General Anual y Proyeccién de Escenario Base, 2007-2012/I
(Variacién porcentual anual, promedio)
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Se observa un repunte de la inflaciéon general al pasar de
un nivel de 3.98 por ciento en el cuarto trimestre de 2009 a
4.75 por ciento en el primer trimestre de 2010. De acuerdo
con el Banxico, este repunte se explica, principalmente, por
el incremento en el precio de la parte no subyacente de la
inflacién, que comprende: los energéticos (gasolinas y gas
licuado), los derechos y tarifas (Metro, derechos por sumi-
nistro de agua y autobus urbano), y algunas hortalizas
(cebolla y jitomate).

Por otra parte, Banxico no modificé su previsién inflaciona-
ria que dio a conocer en su Informe anterior; estima que la
inflacidon general promedio aumente y se ubique entre 4.75
y 5.25 por ciento en el cuarto trimestre de 2010 y, a partir
ahi, se observe una fuerte disminucién a lo largo de 2011y

se aproximarse a la meta inflacionaria hacia finales de ese
afo.

Banxico prevé que, en el primer trimestre de 2010, el PIB
tenga un incremento de entre 3.50 y 4.50 por ciento con
relacion al mismo trimestre de 2009; no obstante de que
anticipa que el PIB desestacionalizado se mantenga en ni-
veles similares o, incluso, posiblemente inferiores a los
observados el trimestre previo, en la grafica 3 se aprecia
una caida de ésta. Finalmente, espera que para 2010 la
economia mexicana tenga un crecimiento de entre 4.00 y
5.00 por ciento; en tanto que para 2011, pronostica que se
ubique entre 3.20 y 4.20 por ciento.

Producto Interno Bruto
Datos desestacionalizados
(Variacién trimestral en por ciento)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

Tasas de Interés

Como resultado de una politica monetaria expansiva, que
entre sus objetivos esta aumentar la cantidad de dinero en
circulacion mediante la reduccidon de tasas de interés, la
tasa de Cetes a 28 dias ha disminuido 161 puntos base en
los ultimos 12 meses, ubicandose actualmente debajo de
4.50 por ciento en promedio.

Evolucion de Cetes a 28 dias, 2005/abr.-2010/abr.
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos del Banxico.




Con el diferencial tan marcado entre la tasa de interés ob-
jetivo de México que se ubica en 4.50 por ciento, respecto
a la de otros paises, por ejemplo Estados Unidos que tiene
una tasa de entre 0.0 y 0.25 por ciento, se aprecia un efec-
to positivo tanto en el flujo de capital extranjero hacia
nuestro pais como en la apreciacién del tipo de cambio.

Hoy en dia paises como Brasil, Australia e India, han inicia-
do un retiro gradual de estimulos monetarios, aplicando
una politica de aumento de tasas de interés, lo que genera-
ria un menor flujo de capitales hacia México y un retiro
inminente de inversiones que tendran como destino estos
paises. Por otra parte, China ha iniciado un proceso de en-
durecimiento monetario consistente en la elevacién de los
requerimientos de las reservas de los bancos comerciales y
algunos aumentos en tasas de depdsitos.

Tasas de Referencia en paises seleccionados

Pai Tasas 2010

as Marzo Abril
Estados Unidos (FED) 0.0-025 = 0.0-0.25
Banco Central Europeo 1.00 = 1.00
Japon 0.10 = 0.10
India 3.25 T 3.75
China 5.31 = 531
Brasil 875 4 950
Meéxico (Tasa Objetivo) 4.50 = 450

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de
la Camara de Diputados, con datos de los Bancos Centrales de los
paises selecdonados.

Balanza Comercial

En el mes de marzo de 2010 continua la recuperacion de la
balanza comercial registrando un saldo superavitario por
237.3 millones de ddélares (mdd) resultado de la combina-
cién de exportaciones por 25 mil 948.2 mdd e importacio-
nes por 25 mil 710.9 mdd; cada uno de estos componentes
presento variaciones anuales positivas de 39.01 y 38.57 por
ciento, respectivamente.

Evolucidn de las exportaciones e importaciones, 2007 - marzo de 2010
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Sin embargo, excluyendo el efecto estacional, por tercer
mes consecutivo se tiene un saldo deficitario para la balan-
za, siendo de 759.1 mdd en el mes de marzo, aunque tanto
las exportaciones como las importaciones registraron un
crecimiento respecto a los montos obtenidos en febrero
pasado, de 3.30 y 5.45 por ciento, en cada caso.

Del lado de las exportaciones destaca el crecimiento de las
no petroleras, 3.70 por ciento, el cual estuvo influido por el
incremento de 3.09 que experimentaron las exportaciones
manufactureras, particularmente por el aumento de pro-
ductos manufactureros de la rama automotriz (5.08 por
ciento) ante la mayor demanda proveniente de Estados
Unidos ante la reestructuracion que estad experimentando
su sector automotriz.

Evolucién de las exportaciones e importaciones con datos desestacionalizados, 2007 - marzo de 2010
(Millones de délares)
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