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RESUMEN

Los indicadores econdmicos dados a conocer siguen marcados por la inestabili-
dad e incertidumbre que prevalece en los mercados internacionales. En Méxi-
co el sistema de indicadores ciclicos muestra que la economia mexicana viene
perdiendo dinamismo, tal como se aprecia en el indicador coincidente que se
localiza en fase de desaceleracién. El reporte de la actividad industrial revela
que el sector de la construccion y el de las manufacturas contindan creciendo,
aunque de forma moderada, misma situacion, se observa con la inversion fija
bruta, que alcanzado 24 meses consecutivos de incrementos anuales, pero su
dindmica no es tan fuerte, ya que presenta signos de debilidad al reportar un
menor crecimiento. Asimismo, la situacion del empleo sigue siendo precaria,
debido a que la informalidad continua siendo el principal generador de empleo
en el pais y a que los ingresos siguen creciendo muy por debajo de la inflacidn.

En materia de politica monetaria, la junta de gobierno del Banco de México
(BANXICO) decidié mantener el nivel de la tasa de interés a un dia, destacando
la neutralidad de la politica monetaria, pese a que la mayoria de los miembros
de la junta consideran que México ha adoptado una posicion monetaria relati-
vamente estricta. Por otra parte, los datos negativos de la balanza comercial
tuvieron su origen en la desaceleracidn de las ventas al exterior que redujeron
su ritmo de crecimiento.

En los Estados Unidos, el mercado laboral ha mostrado signos de mejoria en
los dltimos meses, sin embargo, aun se encuentra en niveles desfavorables
debido a que la economia sigue creciendo a un ritmo moderado e insuficiente
para reducir el desempleo de ese pais, lo que se confirma con el desempefio
de la balanza comercial, que sorprendié negativamente a los especialistas,
quienes, esperaban un menor déficit comercial.

En el ambito internacional, la situacion politica y econdmica que continua pa-
deciendo Europa, sigue poniendo nerviosos a los mercados, situacion que se
complementa con la sefial de una posible desaceleracién de la economia Chi-
na, por el débil crecimiento de su industria, la contraccion por segundo mes
consecutivo de la actividad industrial del Reino Unido y la desaceleracion en la
fase expansiva de los indicadores coincidente y adelantado de Japdn; lo ante-
rior, a pesar del crecimiento sorpresivo que mostré la industria en Alemania.

MEXICO

Inversion
Menor dinamica de la inversion.

Sistema de Indicadores Ciclicos

Indicador adelantado en expansion,

coincidente en desaceleracién.
Empleo

Actividad Industrial Continda la precarizacién del em-

Crece produccién industrial a su ma- pleo.

yor nivel en dos afios.




indice de Precios
Deflacion por caida en los precios agropecua-
rios y energéticos.

Politica Monetaria
Se mantiene neutral la politica monetaria.

Evolucidn del Financiamiento a Empresas
Proveedores principal fuente de financia-
miento para el 82.9 por ciento de las empre-

Balanza Comercial
Se contrae la demanda estadounidense.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccién Industrial en Alemania y Reino
Unido

Economia alemana da un suspiro a la regién
europea.

sas.

Balanza Comercial de Productos Manufactu-

rados

El sector exportador liga dos meses con una

tendencia alcista.
ESTADOS UNIDOS

Empleo

Se reducen solicitudes de desempleo.

Indicadores Compuestos de Japon
Indicador adelantado anticipa una ligera
desaceleracion de la actividad econdmica.

Mercados Bursatiles
Grecia y Espafia focos rojos mundiales.

Precios Internacionales del Petréleo

Se desploman los precios de la mezcla y el
WTI por una mayor oferta de crudos de ca-
racteristicas similares.

MEXICO

Sistema de Indicadores Ciclicos

De acuerdo con los componentes del Sistema de Indica-
dores Ciclicos dados a conocer por el INEGI, en febrero de
2012, el indicador coincidente (que refleja el estado gene-
ral de la economia mexicana) se ubico en una fase de des-
aceleracioén tras situarse en 100.70 puntos y disminuir
0.01 puntos con relacién al mes anterior, con lo que dicho
indicador se encontré por primera vez en dicha fase des-
pués de presentar doce meses consecutivos en fase de
expansion.

A su interior, los elementos del indicador coincidente se
encontraron en fase de desaceleracion: el Indicador de la
actividad econdmica mensual, la tasa de desocupacion
urbana y el Indicador de la actividad industrial; mientras
que en fase expansiva se situaron: el indice de ventas
netas al por menor en los establecimientos comerciales,
el nimero de asegurados permanentes al IMSS y las im-
portaciones totales.

Se podria esperar que el indicador coincidente mantenga
cierta debilidad debido a que, en marzo de 2012, el indi-
cador de la tasa de desocupacion urbana se encontrd en
fase de desaceleracion.
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Sistema de Indicadores Ciclicos, 1980 - 2012/marzo
(puntos)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Por su parte, el indicador adelantado (cuya funcidn es la
de anticipar la posible trayectoria del estado general de la
economia) se colocd, en febrero de 2012, en la fase de
expansion al presentar un valor de 100.53 puntos y am-
pliarse 0.20 puntos respecto al mes anterior. Ademas,
INEGI sefiald que, con informacidn oportuna, para marzo
de 2012 dicho indicador se situé también en fase de ex-
pansion al registrar un valor de 100.72 puntos y aumentar
0.19 puntos respecto al mes anterior; su quinto mes con-
secutivo en dicha fase después de haber presentado siete
meses sucesivos en desaceleracién.




Este resultado se debid al comportamiento heterogéneo
de los componentes que lo integran cuyos resultados fue-
ron los siguientes: en fase expansiva estuvo el indice Stan-
dard & Poor’s 500 (indice bursatil de Estados Unidos), el
tipo de cambio real, las exportaciones no petroleras y la
tendencia del empleo en las manufacturas; mientras que
se posiciond en la fase de recuperacién el indice de pre-
cios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en
términos reales; en tanto que en la fase de recesion se
situd la tasa de interés interbancaria de equilibrio.

De acuerdo con el INEGI, la economia mexicana continta
en fase de expansidn; sin embargo, no se indica que tan
robusta sea la expansiéon cuando la economia mexicana
viene perdiendo dinamismo, como se aprecia en el indica-
dor coincidente. Dicha desaceleracién es reconocida por
la propia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico al anti-
cipar que el Producto Interno Bruto (PIB) haya tenido un
incremento anual de 4.0 por ciento en el primer trimestre
de 2012, cifra menor en 0.4 puntos porcentuales a lo ob-
servado en el mismo trimestre de 2011 (4.4%). Esta mis-
ma situacion es apreciada por el sector privado dado que,
en la encuesta de las expectativas del sector privado del
mes de abril de 2012 recabada por el Banco de México,
anticipa que el PIB haya tenido un incremento de 4.16 por
ciento en dicho trimestre.

Actividad Industrial

Durante marzo, la actividad industrial crecié 1.55 por
ciento respecto al mes previo en cifras desestacionaliza-
das, crecimiento mayor al 0.95 por ciento esperado por
los analistas, y el mayor desde febrero de 2010, cuando
crecio a una tasa igual de 1.55 por ciento mensual.

Este resultado se derivd del crecimiento en la construc-
cién y en las manufacturas que aumentaron en 2.24 por
cientoy 1.11 por ciento, respectivamente, en tanto que la
generacion de electricidad, gas y agua creciod sélo en 0.92
por ciento y la mineria reporté un decremento de 2.17
por ciento; todas en comparacién con el mes anterior y
sin efectos estacionales. Con excepcion de la mineria, el
crecimiento mostrado en este mes revirtié la caida que
tuvo la industria en el mes anterior.

A tasa anual, la industria total aumenté 3.12 por ciento en
marzo respecto al mismo mes de 2011, no obstante fue el
menor crecimiento desde el 2.03 por ciento observado en
abril de 2011. Por sector de actividad, la construccion
crecio en 4.49 por ciento, las manufacturas en 3.54 por
ciento, la electricidad, gas y agua en 2.12 por ciento;
mientas que la mineria se mantuvo sin cambio (0.01%).
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México: Actividad Industrial, 2008 - 2012/marzo
(variacion % anual y mensual)
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Las cifras acumuladas al primer trimestre del afo indican
un crecimiento de 4.5 por ciento para el total de la indus-
tria, respecto al mismo periodo de 2011. Por sector de
actividad, las manufacturas mostraron el mayor dinamis-
mo con un incremento en su produccién de 5.5 por cien-
to, seguido de la industria de la construccion con 4.9 por
ciento, y de la electricidad, gas y agua con 3.4 por ciento,
en tanto que la mineria aumento soélo 0.6 por ciento; no
obstante estos datos, a excepcion de la mineria, el creci-
miento acumulado en los tres primeros meses del afio
tanto del total como de los tres sectores restantes, es
menor al registrado en el mismo periodo del afio anterior.

México: Actividad Industrial por Sector,
Enero- Marzo 2011 - 2012

(variacién % real anual)

@ Total W Mineria 4 Construccid Electricidad, gas y agua
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Si bien el mejor resultado que tuvo la industria tanto en el
mes como en el trimestre rebasé las expectativas de los
analistas, no hay que perder de vista la evolucién de la
demanda externa, ya que en el entorno internacional aun
prevalecen algunos riesgos que podrian frenar el creci-
miento de la industria manufacturera estadounidense, -
principal demandante de las manufacturas mexicanas, de
la cual nuestra industria depende en gran medida- los




cuales, se encuentran asociados al menor crecimiento
global derivado de los problemas en Europa y a la desace-
leracion de China; por lo que el optimismo de varios ana-
listas respecto a este resultado debe tomarse con cautela,
ya que si bien favorecerd positivamente el resultado de la
economia mexicana para el primer trimestre del afo,
también es cierto que lo importante es conseguir que la
industria sostenga y fortalezca su crecimiento en el me-
diano y largo plazo.

Inversion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
reportéd que, en el segundo mes de 2012, la formacion
bruta de capital fijo (inversiéon) aumenté 11.75 por ciento
en comparacién con el mismo mes de 2011, con el cual
cumplid veinticuatro meses de incrementos anuales con-
secutivos; si bien la expansion de la inversion fue mayor
en 1.45 puntos porcentuales a la observada en febrero de
2011 (10.30%), dicho resultado se podria explicar, en par-
te, a que fue influida por el afio bisiesto dado que se tuvo
un dia laborable mas que en febrero de 2011. Pese a lo
anterior, el valor de su indice no supera su maximo obser-
vado en octubre de 2008, antes del periodo de crisis, con
respecto al cual presentd una caida acumulada, después
de poco mas de tres afios, de 6.92 por ciento.

La inversidn en maquinaria y equipo total tuvo un creci-
miento real de 20.39 por ciento debido al alza en sus
componentes: la nacional de 9.97 por ciento y la importa-
da de 24.76 por ciento. Por su parte, la inversion relacio-
nada con la construccién se expandid 5.97 por ciento.

Lo que implicd que, durante el primer bimestre de 2012,
la inversidon fija bruta tuviera un crecimiento anual de
10.18 por ciento, cifra menor al observado en el mismo
periodo de 2011 (11.06%). Los resultados de sus elemen-
tos fueron los siguientes: el gasto total en maquinaria y
equipo crecié 16.86 por ciento (mientras que el importa-
do aumentd 19.91%, el nacional lo hizo en 9.45%); en
tanto que la construccién tuvo un incremento de 5.54 por
ciento en igual periodo.

Por otra parte, bajo cifras ajustadas por estacionalidad se
aprecié un marginal aumento en la inversion; en febrero
de 2012, la formacidn bruta de capital fijo total se expan-
dié 0.03 por ciento con relacién al mes anterior, cifra muy
inferior al incremento observado en enero, que fue de
1.55 por ciento, lo que implicé una pérdida de impulso de
la inversion. En tanto que el gasto total en maquinaria y
equipo crecié 4.39 por ciento como resultado de una am-
pliaciéon de su componente importado de 5.88 por ciento
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y de la parte nacional de 1.85 por ciento; mientras que la
construccién disminuyo 2.47 por ciento en ese mes.

Inversién Fija Bruta, Variacién Porcentual Anual ! y Mensual?
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Lo que muestra que la dindmica de la inversidn no es ro-
busta y presenta signos de debilidad al tener un menor
crecimiento. Por otra parte, de acuerdo a la encuesta de
las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sec-
tor Privado de abril de 2012, recabada por el Banco de
México (Banxico), se destaca que el 33 por ciento de los
consultados consideran que, de acuerdo con la coyuntura
actual de las empresas, es buen momento para efectuar
inversiones (en la encuesta pasada fue el 21%); en tanto
que el 63 por ciento no esta seguro (72% anterior) y el 4
por ciento lo considera un mal momento (7% el mes pasa-
do); asi, a pesar de que mejord la percepcién de los espe-
cialistas, la mayor parte del sector privado se encuentra
en una indeterminacion, lo que se vio reflejado en la dina-
mica de la inversion.

Lo que se explicaria, en parte, a que el indicador que bus-
ca medir el clima de los negocios para las actividades pro-
ductivas del sector privado en los proximos seis meses en
comparacién con los pasados seis meses empeoro; el 36
por ciento de los encuestados espera que mejore (49% en
la encuesta de marzo), mientras que el 60 por ciento con-
sidera que se mantendra igual (48% hace un mes), y el
restante 4 por ciento especula que empeorard (3% ante-
riormente).

Es de esperar que, en el reporte para marzo, la inversién
no repunte significativamente debido al menor dinamis-
mo de la inversidn en maquinaria y equipo de origen im-
portada; de acuerdo con la ultima informacién de la ba-
lanza comercial al mes de marzo de 2012, las importacio-
nes de bienes de capital sumaron la cantidad de 3 mil
158.4 millones de ddlares, lo que implicé un incremento




anual de 10.63 por ciento, cifra menor al crecimiento ob-
servado en el mismo mes de 2011 (16.03%). A lo que se le
suma el menor desempefio de la inversidon en maquinaria
y equipo de origen nacional, mostrando con ello que la
demanda interna no es tan robusta.

Empleo

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
presentd los resultados trimestrales de la Encuesta Nacio-
nal de Ocupacion y Empleo (ENOE) para el primer trimes-
tre de 2012, donde destaca que el numero de personas
ocupadas en la informalidad crecié en 762 mil 990 duran-
te el dltimo afio, para alcanzar 13 millones 701 mil 707
personas. Lo anterior se da en un escenario donde, en el
mismo lapso de tiempo, el sector formal (cotizantes en el
IMSS) generdé 662 mil 795 nuevos empleos. Es decir, el
sector informal continda siendo el principal generador de
empleo en la economia.

Por sectores de actividad econdmica, el de servicios sigue
siendo el principal generador de empleos, al ocupar a 1
millén 54 mil 636 nuevos trabajadores, o bien, 61.4 por
ciento del total de empleos generados en el afio. Por su
parte, la industria manufacturera fue el que mas empleos
genero en el afio con 299 mil 752. A pesar de ello, es im-
portante destacar que dicho sector se ha desacelerado en
los ultimos meses producto de la menor actividad manu-
facturera en Estados Unidos. De confirmarse lo anterior,
en los siguientes meses la generacién de empleos podria
verse afectada.

Por otro lado, la distribucion de personas ocupadas por
nivel de ingresos muestra que, en el ultimo afio, la pro-
porcidn de personas que ganan de 0 a 2 salarios minimos
subid de 43.5 a 45.4 por ciento. Al mismo tiempo, el por-
centaje de personas que ganan mas de 5 salarios minimos
bajé de 8.5 a 8.1 por ciento. Dicha tendencia viene pre-
sentandose desde el inicio de la crisis a finales de 2008,
cuando la proporcién de personas ganando menos dinero
fue creciendo. Lo anterior implica que, después de mas de
tres afios de recuperacion econdmica, no se ha podido
revertir dicho efecto negativo.

Ademas, las horas promedio trabajadas a la semana se
redujeron en 0.45 durante los ultimos doce meses y el
ingreso por hora trabajada crecié apenas 3.0 por ciento.
Los dos efectos tuvieron por consecuencia un crecimiento
promedio en el ingreso mensual de apenas 2.3 por ciento.
Si se considera que, en el mismo lapso de tiempo, la infla-
cién acumulé un crecimiento de 3.7 por ciento, es claro
gue los mexicanos siguen perdiendo poder de compra.
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Por todo lo anterior, los resultados trimestrales de la
ENOE siguen confirmando la precarizacion del empleo
nacional. De esta manera, al mismo tiempo que muchas
personas se encuentran buscando trabajo, sélo un nime-
ro reducido de plazas estan disponibles, provocando me-
nores ingresos y una mayor informalidad. Por ello, la tasa
de desocupacién sigue sin regresar a los niveles previos a
la crisis, al alcanzar en el primer trimestre del afio el 4.9
por ciento de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA)
(2 millones 443 mil 429 personas), y el 8.6 por ciento de
los ocupados (4 millones 035 mil 093 personas) se en-
cuentran buscando un segundo trabajo por no obtener
ingresos suficientes para mantener a sus familias
(subocupacion).

indice de Precios

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Geo-
grafia (INEGI), el indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) tuvo, en abril de 2012, una variacidn negativa de
0.31 por ciento, cifra mucho menor a la observada en el
mismo mes de 2011 (-0.01%). Sin embargo, la variacion
anual del indice se mantuvo por arriba de la observada el
afio pasado al ubicarse en 3.41 por ciento, cuando en el
mismo mes de 2011 habia sido de 3.36 por ciento.

El nivel mensual en los precios se explicd, principalmente,
por la caida en el precio de los productos agropecuarios
(huevo, pollo, platanos, jitomate, tomate verde, papa y
otros tubérculos, principalmente) que incidieron a la baja
con 0.09 puntos porcentuales (pp); asi como por la reduc-
cion en la cotizacion de los energéticos que contribuyeron
a la baja con 0.34 pp, componentes de la parte no subya-
cente del INPC. La disminucidn en el nivel mensual de los
precios no fue mayor debido, principalmente, por el alza
en el precio de las mercancias (alimentos procesados y
mercancias no alimenticias) que contribuyeron con 0.11
pp; componente de la parte subyacente del INPC.

INPC General, Canasta Basica y Alimentos,! 2009 - 2012/abril
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Por su parte, los bienes y servicios que componen el indi-
ce subyacente, indicador que mide la tendencia de la in-
flacién en el mediano plazo y refleja los resultados de la
politica monetaria, tuvieron una alza mensual de 0.15 por
ciento y su variacién anual fue de 3.39 por ciento, cifra
mayor a la del mismo mes del afio pasado (3.36%). En
tanto que la parte no subyacente tuvo un decremento
mensual de de 1.84 por ciento y su variacién anual se
ubicé en 3.49 por ciento, la cual fue menor a la observada
en el mismo mes del afio pasado (3.90%).

Asimismo, en el mes de referencia, la variacion mensual
del indice de precios al consumidor de los alimentos
(agropecuarios y procesados) fue de -0.27 por ciento, por
lo que tuvo una inflacidn anual de 4.50 por ciento, ubican-
dose por arriba de la general y de la observada en el mis-
mo mes del afio pasado (4.38%). Por su parte, el indice de
la Canasta Basica tuvo una reduccion mensual de 0.85 por
ciento, por lo que su variacion anual se ubic6 en 5.78 por
ciento, superior a la general y a la observada en el mismo
mes del afio pasado (2.90%).

Es de resaltar que el nivel de la caida mensual de los pre-
cios en abril de 2012 fue mayor a las expectativas del sec-
tor privado. En la encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado de ese mes,
recabada por el Banco de México, se anticipaba una re-
duccién de 0.10 por ciento, cifra superior en 0.21 puntos
porcentuales a lo observada. Asi, si bien es de esperar
que continte el ajuste a la baja en las expectativas para el
corto plazo, hay que destacar que la disminucidn de los
precios se dio, principalmente, por la caida en el precio de
los productos agropecuarios, la cual podria no mantener-
se debido a que son bienes cuyas cotizaciones son volati-
les, y de los energéticos. En tanto que la parte subyacente
del indice, compuesta por el indice de las mercancias
(que es mas sensible a las fluctuaciones del tipo de cam-
bio) y el de los servicios (que es la que mejor refleja los
factores domésticos que afectan a la inflacién) repunté su
variacion anual, aunque se ubicé marginalmente por aba-
jo de la general, lo que podria continuar presionando la
politica monetaria del Banco Central.

Politica Monetaria

En la reunién de politica monetaria del pasado 27 de abril
la Junta de Gobierno decidié mantener el objetivo de la
tasa de interés interbancaria a un dia en 4.5 por ciento,
reiterando la neutralidad de la politica monetaria.

De acuerdo a la informacién presentada en las Minutas,

existe una extensa discusion entre los miembros de la
Junta respecto a la postura monetaria que deberia de
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adoptarse. La mayoria considera que México ha adoptado
una posicién monetaria relativamente estricta debido a
las acciones tomadas en otros paises, particularmente por
la lasitud de la politica monetaria de la Reserva Federal
(FED), por lo que seria conveniente ponderar un relaja-
miento de las condiciones monetarias en nuestra eco-
nomia; no obstante, algunos miembros argumentan que
la politica monetaria en México debe priorizar el objetivo
de inflacion, misma que aun se mantiene en el margen
superior de su intervalo de variabilidad.

La anterior discusion se dio en medio de una mejora del
balance de riesgos para el crecimiento econémico tanto
mundial como nacional, aunque en el ambito internacio-
nal se advierte una renovada incertidumbre en los merca-
dos de deuda soberana en algunas economias de la zona
del euro y la prevaleciente duda en torno al proceso de
consolidacién fiscal en los Estados Unidos, lo que podria
generar un significativo debilitamiento de su recupera-
cién econémica. Ademas de que no se descartan los efec-
tos adversos que podria generar a la actividad econdmica
un posible incremento en los ya elevados precios interna-
cionales del petréleo.

Por otro lado, para el mercado doméstico se seialé que
algunos determinantes del consumo mostraron una des-
aceleracion en el primer trimestre del afio, en particular
el envio de remesas registré un estancamiento en niveles
menores a los observados antes de la crisis y el mercado
laboral no logra remontar a sus niveles registrados previo
a la crisis. Lo anterior se reflejo, por ejemplo, en las ven-
tas de la Asociacién Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD), las cuales registraron una con-
traccién trimestral con datos desestacionalizados en el
primer trimestre de 2012.

En ese contexto, no existe consenso entre los analistas
respecto a cual serd la préxima decisién de politica mone-
taria, sin embargo una baja en la tasa de interés de refe-
rencia que coincidiera con una mayor incertidumbre en
los mercados financieros internacionales podria generar
presiones inflacionarias que restarian capacidad de creci-
miento a la economia mexicana.

Evolucion del Financiamiento a Empresas

El Banco de México dio a conocer los resultados de su
encuesta de evaluacién coyuntural del mercado crediticio
al primer trimestre de 2012, en los que se aprecia que los
proveedores siguen siendo la principal fuente de financia-
miento para las empresas en México (para el 82.9% de
ellas cuando en el mismo periodo de 2011 éste fue de
78.3%).




También destaca que el financiamiento obtenido de la
banca comercial haya aumentado respecto de hace un
afio, al ubicarse en 35.2 por ciento (vs 31.8% de 2011).
Por su parte las empresas que manifestaron haber recibi-
do financiamiento de bancos de desarrollo fueron 5.1 por
ciento y las que lo obtuvieron mediante emisiones de
deuda 3.4 por ciento.

Las empresas que obtuvieron nuevos créditos fueron el
24.4 por ciento del total, no obstante, si se consideran las
empresas con hasta 100 empleados dicho porcentaje se
reduce hasta 13.2 por ciento (y se eleva a 31.1 por ciento
del total para el caso de establecimientos que emplean a
mas de 100 personas). Lo anterior da cuenta del hecho de
que las PYMES tienen mas dificultades en la obtencidon de
recursos financieros.

De las empresas que obtuvieron créditos bancarios, éstas
encontraron condiciones mds favorables en lo referente a
plazos y montos ofrecidos, mientras que las condiciones
menos favorables fueron las relacionadas a las condicio-
nes para refinanciar créditos y los tiempos de resolucion
de los mismos. Las empresas que no obtuvieron nuevos
créditos durante el trimestre encontraron como principa-
les factores limitantes la situacion econdmica general
(55.2%); las ventas y la rentabilidad de la empresa
(47.2%), las tasas de interés (46.5%) y las condiciones de
acceso al crédito bancario (46.1%).

Resultados de la Encuesta de Evaluacién Coyuntural del Mercado Crediticio
Ene-Mar Ene-Mar Ene-Mar Ene-Mar

(por ciento de empresas) 2009 2010 2011 2012

Empresas que obtuvieron algn tipo de financiamiento:" 927 934 880 932

@ De proveedores L 79.4 80.4 783 829
§ De la banca comercial 279 278 318 352
E‘ i De la banca en el extranjero 29 3 46 6.2
: é De empresas del grupo corporativo/oficina matriz N/E N/E 208 255
’2; w De empresas del grupo corporativo 19.6 14.5 N/E N/E
§ De la banca dedesarrollo 2.6 2.1 3.8 5.1
De la oficina matriz en el exterior 4.1 4.7 N/E N/E

Mediante emision de deuda 1.5 2.8 2.7 3.4

1/Muestra con cobertura nacional de por lo menos 450 empresas. La respuesta es voluntaria y confidencial.
2/La suma de los porcentajes puede ser superior a 100 ya que las empresas pueden elegir mas de una opcién.
N/ENo estimado.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Balanza Comercial de Productos Manufacturados

En marzo, la balanza comercial manufacturera registrd un
saldo deficitario de 401.1 millones de ddlares (mdd), re-
duciéndose en mas de la mitad respecto al resultado del
mes previo. Lo anterior estuvo determinado por el valor
maximo que alcanzaron las exportaciones manufacture-
ras, 25 mil 554.3 mdd, cuyo desempefio no fue suficiente
para evitar una desaceleracién del sector, pues nuestras
ventas al exterior crecieron en sélo 3.0 por ciento frente
al 14.7 por ciento anual de febrero pasado.
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La desaceleracidon de las exportaciones manufactureras
fue resultado del freno que presentaron las exportaciones
tanto de maquinaria y equipo especial para industrias
diversas (4.9%) como las automotrices (9.2%), ademas de
la contraccidn que nuevamente registré la rama de equi-
pos y aparatos eléctricos y electrénicos (-1.1%). Cabe sub-
rayar que la industria automotriz experimenté un menor
dinamismo por el freno en las ventas realizadas a los Esta-
dos Unidos (aumentaron en 5.5%, luego de que en febre-
ro lo hicieron en 15.6%) y al resto del mundo (se expan-
dieron en 22.5% frente al 35.8% del mes anterior).

Del lado de las importaciones manufactureras, las cuales
ascendieron a 25 mil 955.4 mdd, se present6 también una
desaceleracién influida por el bajo ritmo expansién en la
industria automotriz (5.8%), el freno en el crecimiento de
las importaciones de maquinaria y equipo especial para
industrias diversas (15.1% en marzo vs 29.2% en febrero)
y la contraccidn en la rama de equipos y aparatos eléctri-
cos y electrdnicos (-7.2%), lo cual es natural bajo el esque-
ma maquilador que impera en nuestro sector exportador.

Evolucién de las Exportaciones e Importaciones de los Principales Productos
Manufacturados, 2008 - 2012/marzo
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En general, es importante considerar que los datos de
tendencia mantienen una evolucién positiva, a pesar de
que en términos desestacionalizados las exportaciones
manufactureras se contrajeron en 1.4 por ciento en mar-
zo (particularmente las de la industria automotriz se redu-
jeron en 2.7%). De hecho, de acuerdo a los especialistas,
la produccién industrial estadounidense repuntard en
abril, lo cual podria traducirse en un nuevo impulso a
nuestras manufacturas al exterior. Si bien esto ultimo es
un hecho positivo, lo cierto es que las exportaciones
mexicanas no pueden continuar condicionadas a los vai-
venes de la economia de los Estados Unidos, por lo que es
necesario hacer uso de la red de tratados y acuerdos co-
merciales que mantiene México con otros paises y regio-
nes para diversificar los mercados, ademas de que se de-
be trabajar en la busqueda de nuevas ramas con poten-
cial exportador.




Tendencia de las Exportaciones Totales y Manufactureras, 2008 - 2012/marzo
(millones de délares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

ESTADOS UNIDOS

Empleo

El Departamento del Trabajo de los Estados Unidos dio a
conocer que, en la semana que termind el 5 de mayo, las
solicitudes de desempleo fueron de 367 mil, una reduc-
cién de mil solicitudes respecto a las presentadas la sema-
na anterior. Usando el promedio de las ultimas cuatro
semanas (indicador mas estable), las solicitudes prome-
diaron 379 mil, para una disminucion de 5 mil 250 solici-
tudes respecto al promedio de las cuatro semanas ante-
riores.

Asimismo, en la semana que termind el 28 de abril (Ultima
informacion disponible), la cantidad de personas que reci-
bieron los beneficios del seguro de desempleo disminuyé
en 61 mil, para llegar a 3 millones 229 mil personas, o
bien, 2.5 por ciento de la poblacién con cobertura. Antes
de la crisis (2000 — 2007), la poblacidn beneficiada repre-
sentaba entre 1.6 y 2.4 por ciento.

Sin embargo, una parte de la reduccion en las solicitudes
de desempleo que se ha visto en los ultimos meses es
ocasionada por las reformas hechas al seguro de desem-
pleo en febrero de 2012. Ahi se establecié que el subsidio
federal se reduciria si el desempleo bajaba. Asi, algunos
estados que han podido reducir la tasa de desempleo ya
no podrdn recibir el subsidio federal por 99 semanas, co-
mo estaba establecido originalmente (actualmente ha
pasado de 99 a 79 semanas en algunos estados). Por ello,
de acuerdo a un estudio realizado por el Proyecto de Ley
de Empleo Nacional (National Employment Law Project),
en lo que va del afio 409 mil 300 personas han dejado de
recibir el subsidio federal, al llegar a las 79 semanas.
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Por otra parte, en el ultimo reporte mensual del Buré de
Estadisticas Laborales sobre rotacion laboral se reporta-
ron 3.7 millones de ofertas laborales en el mes de marzo,
para un crecimiento de 200 mil respecto al mes anterior.
Sin embargo, antes de la crisis las ofertas laborales solian
estar por arriba de 4.4 millones.

Asimismo, las contrataciones y renuncias (indicador que
mide la voluntad y posibilidad de que un trabajador cam-
bie de empleo; cuando aumenta el nimero de renuncias,
la situacién del mercado laboral presenta una mejoria) se
mantuvieron en el mismo nivel del mes anterior, en 4.4y
2.1 millones respectivamente. No obstante, en diciembre
de 2007 (antes de la crisis) las contrataciones mensuales
eran de 5 millones y habian 2.9 millones de renuncias.

Es decir, si bien el mercado laboral ha mostrado signos de
mejoria en los Ultimos meses, es claro que aun se encuen-
tra por debajo de lo que se presentaba antes de la crisis.
De esta manera, la economia sigue creciendo a un ritmo
moderado e insuficiente para reducir el desempleo de
una forma mas rapida, como lo ha mencionado la Reserva
Federal. El problema de fondo, de acuerdo a Ben S. Ber-
nanke, es una menor demanda global de bienes y servi-
cios. Por ello, la solucién tiene que pasar necesariamente
por generar un mayor crecimiento econdémico.

Balanza Comercial

En marzo, el saldo deficitario de la balanza comercial de
los Estados Unidos ascendié a 51 mil 825 millones de
ddlares (mdd), resultado de la combinacién de exporta-
ciones por 186 mil 770 mdd e importaciones por 238 mil
595 mdd, las cuales se expandieron en 2.9 y 5.2 por cien-
to, respectivamente.

El desempeiio de la balanza sorprendié negativamente a
los especialistas, quienes esperaban un déficit de 50 mil
mdd. Ademas, es importante tener presente que esto
puede ajustar a la baja el crecimiento del Producto Inter-
no Bruto (PIB) del primer trimestre del afio, cuyo avance
de estimacidn se dio a conocer en 2.2 por ciento (incluso
ya por debajo del conceso de los analistas de 2.5%).

Respecto a las importaciones que realizaron los Estados
Unidos a sus principales socios comerciales, llama la aten-
cion el repunte que tuvieron las provenientes de China, se
incrementaron en 14.1 por ciento anual, luego de que en
febrero lo hicieran en tan sélo 3.1 por ciento. El resto de
los socios comerciales de nuestro pais vecino, registraron
una desaceleracién en sus ventas. Asi, las importaciones
procedentes de Canadd, México y Japon aumentaron en




3.4, 7.6 y 12.0 por ciento respectivamente, frente a los
incrementos de 12.0, 18.8 y 18.4 por ciento que las mis-
mas presentaron en el mes previo.

Evolucién de la Balanza Comercial, 2008 - 2012/marzo
(millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado por CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

Finalmente, cabe comentar que de esos paises solamente
China revalud su moneda frente al délar en marzo, por lo
que el repunte que se prevé para abril en la producciéon
industrial estadounidense, puede tener un efecto positivo
sesgado hacia esa economia asidtica, a pesar de que el
Banco Popular de China anunci6 el pasado 14 de abril que
elevaria de 0.5 a 1.0 por ciento el ajuste diario permitido
para al tipo de cambio del yuan frente al délar; pues la
depreciacién de las monedas no estd jugando a favor de
la competitividad de las otras naciones.

Evolucién de las Importaciones desde Economias Seleccionadas,
2008 - 2012/marzo
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Fuente: Elaborado por CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccion Industrial en Alemania y Reino Unido
Datos recientes de la economia alemana dan un suspiro a

la dificil situacién que vive la Eurozona. Su produccién
industrial crecid en 2.8 por ciento en marzo, sorprendien-
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do a los especialistas que esperaban una recuperacion de
sélo 0.8 por ciento, luego de que en febrero se contrajera
en 1.3 por ciento. Mas aun, los analistas estiman que la
economia se expandiria a una tasa trimestral de 0.1 por
ciento para el primer periodo de 2012, sin embargo, el
crecimiento se situd en 0.5 por ciento.

De acuerdo a las previsiones de primavera de la Comisidon
Europea, se prevé que la actividad econdmica en Alema-
nia siga ganando impulso guiada por su demanda interna,
la cual se vera favorecida por el financiamiento a las em-
presas y las familias, asi como por un robusto mercado de
trabajo. Asi, se prevé que el PIB de Alemania crezca en 0.7
por ciento en 2012 y en 1.7 por ciento en 2013.

En general, la Comisidn Europea pronostica que el PIB de
la Unidn Europea se va a estancar en 2012, en tanto que
el de la zona del euro se contraera en 0.3 por ciento. Para
2013, se estima que ambas regiones registraron un creci-
miento, la primera de ellas de 1.3 por ciento y la segunda
de 1.0 por ciento. No obstante, sefiala que la situacion
sigue siendo fragil y el ritmo de la recuperacién sera des-
igual en los paises de la Unidon Europea, debido a las dife-
rencias en los retos estructurales, los costes de financia-
cién y la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En ese contexto, cabe sefialar que el dato de marzo para
la produccidn industrial en el Reino Unido no fue tan posi-
tivo, pues se contrajo en 0.3 por ciento, mientras que en
febrero habia crecido en 0.4 por ciento. De esa forma, en
el primer trimestre de 2012 la actividad industrial cayé en
0.4 por ciento respecto del cuarto trimestre de 2011,
hilando dos trimestres consecutivos con variaciones nega-
tivas. De hecho, los malos resultados de la produccién
industrial contribuyeron a la caida del PIB de 0.2 por cien-
to en el primer del afio, aunque los prondsticos de la Co-
misién Europea son de expansidon econdmica tanto para
2012 como 2013 (0.5 y 1.7% para cada aio).

Indicadores Compuestos de Japdn

Los datos dados a conocer para el indice coincidente y el
adelantado (los cuales miden el ritmo en que la economia
se expande o se contrae) para marzo contindian en zona
de expansion. El coincidente alcanzé las 96.5 unidades,
hilando dos meses consecutivos con una tendencia al
alza; no obstante, el adelantado se colocé en 96.6 unida-
des, por debajo de lo esperado por los analistas (96.9
puntos) e implicando una desaceleraciéon de la fase ex-
pansiva de la economia.




De acuerdo al Cabinet Office la economia japonesa con-
tinla mejorando lentamente, debido a que permanecen
las dificultades originadas por el desastre natural de mar-
zo de 2011, las cuales siguen impactando adversamente
al mercado laboral. En general, la produccién industrial
estd recuperandose, las exportaciones se mantienen esta-
bles (por la debilidad de la economia Europea) y el consu-
mo doméstico se encuentra firme; pero permanece la
economia en fase deflacionaria.

Con relacidn al consumo, cabe sefialar que su desempefio
ha estado impulsado por las medidas de politica econémi-
ca, tales como el programa de subsidios para la compra
de coches ecoldgicos; por lo que las autoridades reco-
miendan prestar atencién a la situacion del empleo, los
ingresos personales y las restricciones en el suministro de
energia eléctrica, pues pueden obstaculizar su progreso.

Finalmente, destaca que en el reporte econémico men-
sual de abril, el Cabinet Office sostiene que permanecen
latentes los riesgos que presionan a la baja las expectati-
vas de crecimiento, entre los que destacan: la crisis de
deuda de la Eurozona, las alzas en el precio del petréleo y
el menor ritmo de crecimiento de la economia global. Por
lo que sefiala que el gobierno nipdn, teniendo en cuenta
esos riesgos a la baja, trabajara para evitar la desacelera-
cién de la economia japonesa, ademas de que aplicara las
medidas necesarias para superar la deflacidn y evitar el
circulo vicioso entre la apreciacion del yen y la deflacion.

indice Coincidente y Adelantado,! 2000 - 2012/marzo
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1/ Debido al método de estimacién al incorporarse nueva informacién la serie se puede
modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Cabinet Office, Government of Japan.

Mercados Bursatiles

En Francia, el triunfo del socialista Francois Hollande en
las elecciones presidenciales fue bien recibido por los
mercados bursatiles, pues su discurso apoya al crecimien-
to econdmico europeo. Por otro lado, en Grecia continua
la incertidumbre politica pues en sus comicios el partido
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vencedor no reune los escafos suficientes para confor-
mar un nuevo gobierno. Los inversionistas se encuentran
a la expectativa de que Atenas siga recibiendo los recur-
sos de sus rescates financieros y evitar asi la bancarrota
pues solo cuenta con fondos para pagar sueldos y pensio-
nes publicas hasta junio. La imposibilidad de conformar
un nuevo gobierno obligard a la celebracion de nuevas
elecciones el mes préoximo. No obstante, los inversionistas
dudan que el nuevo gobierno cumpla con sus obligacio-
nes con el exterior e incluso piensan que Grecia saldrd o
serd expulsado de la zona euro, lo cual ocasionaria nuevas
pérdidas a sus acreedores y afectaria a paises con posicio-
nes fiscales débiles, como Espafia e Italia, para quienes los
fondos del FEEF (fondo europeo de estabilidad financie-
ra), serian insuficientes. Los temores crecieron por la ele-
vacion a 75 por ciento (desde 50%) en las probabilidades
de que Grecia salga de la eurozona (segun Citi).

En Espafia se anuncié que Bankia (antes Caja Madrid y el
cuarto banco en importancia en aquel pais) seria rescata-
do con fondos publicos por entre 7 y 10 mil millones de
euros. Con esta medida el gobierno espafiol pretende
elevar la liquidez de su sistema bancario y evitar la
“contaminacién” a otras instituciones financieras por la
exposicién a “productos toxicos” provenientes de la bur-
buja hipotecaria ocurrida en afos recientes. Cabe sefialar
qgue dicho rescate se otorga en medio de una serie de
importantes recortes al gasto social, por lo que se prevé
gue aumente el descontento y las tensiones sociales.
Ademas, el rescate a Bankia (que en los hechos es una
estatizacién) seria solo el inicio, pues la exposicién de la
institucion a los activos financieros toxicos inmobiliarios
se prevén en alrededor de 32 mil millones de euros de
acuerdo con algunos especialistas (también se prevé que
en todo el sistema bancario espafiol existen alrededor de
184 mil millones de euros en créditos problematicos).

En México, la semana estuvo marcada por una alta volati-
lidad, la decisién de la Comisidon Federal de Competencia
(CFC) de revocar la multa que habia impuesto a Telcel por
925 millones de délares dio impulso a las acciones de
América Movil (AMX, las de mayor peso en el indice de
Precios y Cotizaciones [IPC], de la Bolsa Mexicana de Valo-
res, [BMV]). No obstante, al dia siguiente los propios titu-
los de América Mdvil cayeron mas de 8 por ciento al
anunciarse que estaria interesada en aumentar su partici-
pacion en la empresa de telecomunicaciones holandesa
KPN (la cual hasta antes del anuncio de compra habia
observado una caida en el valor de sus titulos de poco
mas de 30.5 por ciento en 2012). La caida en el valor de
los titulos de AMX arrastré al IPC pues los inversionistas
estiman que la adquisicion de KPN acarrearia un gasto por




alrededor de 3.5 mil millones de ddlares, lo que minaria
los 6.7 mil millones que anticipaban como retorno a sus
inversiones.

Hacia el fin de semana, JP Morgan dio a conocer pérdidas
inesperadas por 2 mil millones de ddlares producto de su
elevada exposicion a instrumentos derivados (CDS, credit
default swaps por sus siglas en ingles), ademas la Agencia
Calificadora Fitch redujo la calificacién de dicha institu-
cién de AA- a A+, lo que afectd el valor de otras compafi-
ias financieras estadounidenses como Citigroup y Bank of
América.

Asi, el IPC de la BMV cerrd la semana con una pérdida de
1.32 por ciento, con lo que acumula en el afio un avance
de 4.89 por ciento. En tanto, el Dow Jones estadouniden-
se retrocedié en la semana 1.67 por ciento, acumulando
en lo que va de 2012 una ganancia de 4.94 por ciento.

Por otro lado, los indices Bovespa de Brasil y Merval de
Argentina reportd una pérdida semanal de 2.26 por cien-
to en el primer caso y una ganancia de 4.03 por ciento en
el segundo; pese a ello, el primero acumula una ganancia
de 4.74 por ciento en lo que va del afio mientras que el
segundo observa una pérdida de 6.42 por ciento.

indices Burstiles

Ganancia/pérdida

del7 al 11 de mayo  Ganancia/ pérdida

indice Pais de 2012 durante 2012
DAX-30 Alemania 0.28 11.56
Bovespa Brasil -2.26 4.74

Shanghai composite China -2.33 8.89
Dow Jones Estados Unidos -1.67 494

IPC México -132 4.89

FTSE 100 Inglaterra -1.41 0.06

CAC40 Francia -1.02 -0.95
Merval Argentina 4.03 -6.42

IBEX Espafia 1.74 -18.34

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Infosel financiero.

Precios Internacionales del Petréleo

En la semana de andlisis, la evolucién de los precios del
petréleo se debid a diversos factores, entre los que desta-
ca; los problemas de deuda y la crisis geopolitica que pre-
valece en la Zona Euro, después de que Francia eligié a un
nuevo lider de caracteristicas socialistas y la incapacidad
de Grecia para conformar un gobierno de coalicion;
ademads de estos sucesos se incorporo la caida inesperada
de la actividad industrial en la zona, lo que aumenté los
temores de una menor demanda de crudo en la region.

En el mismo contexto, se presentaron otros aconteci-
mientos, no menos importantes que incidieron en la con-
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traccion del valor de algunos hidrocarburos como la ma-
yor produccidn de crudo por parte de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) y el mayor bom-
beo de crudo de Arabia Saudita, donde ya alcanzé una
produccion de 10 millones de barriles por dia, con lo que,
ya logré almacenar 80 millones de barriles para hacer
frente a cualquier problema de abastecimiento; a estos
sucesos, también se unié la reanudacién de las negocia-
ciones entre Iran y las grandes potencias para terminar
con el problema geopolitico que existe por el programa
nuclear en Teheran. Finalmente, la caida en los hidrocar-
buros, también se debié al aumento de 7.8 millones de
barriles de los inventarios de petrdleo en los Estados Uni-
dos, que hizo que al 4 de mayo, se ubicaran en 379.52
millones de barriles.

El conjunto de estos acontecimientos hicieron que los
precios del West Texas Intermediate (WTI), por segunda
semana consecutiva descendieran hasta alcanzar los
96.05 délares por barril (dpb), lo que implicé una caida
semanal de 2.50 por ciento; en contraste, la cotizacion del
crudo del Mar del Norte (BRENT) termind la semana con
una ganancia moderada de 0.67 por ciento respecto al
precio observado al cierre de la semana previa, al ubicar-
se en 112.91 dpb. Con ello, la brecha entre el precio del
BRENT con el WTI estadounidense se amplié a 16.86 dpb.

Por otra parte, la mezcla mexicana de exportacién tam-
bién reporté un balance negativo, ya que concluyé la se-
sién del viernes en 104.19 dpb, para un pérdida semanal
de 2.36 por ciento. Con esta tendencia, el diferencial en-
tre el precio observado al 11 de mayo de 2012 con el esti-
mado en la Ley de Ingresos para el Ejercicio Fiscal de 2012
se ubico en 19.29 dpb, por lo que la brecha promedio en
lo que va del mes fue de 22.55 dpb y para lo que va del
afio se ubico en 25.65 dpb.

Dentro del anadlisis que integran los crudos de la mezcla
mexicana de exportacién, el balance también fue malo
debido a la mayor oferta de crudo de caracteristicas simi-
lares. Por ello, el crudo tipo OLMECA cerrd la sesién del
viernes con un precio de 110.91 dpb, para una pérdida
semanal de 2.62 por ciento; el ISTMO terminé la semana
en 108.45 dpb, precio menor en 3.02 por ciento respecto
al registrado al final de la semana anterior y el petréleo
tipo MAYA concluyd la semana en 101.73 dpb, para una
reduccion de 4.0 respecto al cierre de la semana previa.

Por ultimo, los contratos de los crudos del WTI y BRENT
para entrega en julio de 2012 descendieron debido a que
la victoria del socialismo en las elecciones presidenciales
de Francia y los resultados divididos de los comicios en




Grecia aumentaron las dudas sobre la posibilidad de que
las autoridades puedan ejecutar medidas de austeridad,
cruciales para hacer frente a los problemas de deuda que
padece ese pais. Ademas de lo anterior, los futuros de
estos crudos también se contrajeron debido a un débil
crecimiento industrial en China que contrarrestd el alza
en la confianza del consumidor en los Estados Unidos.

160 T
150 +

140 +
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Mezcla Mexicana observada

Preciofiscal de la Mezcla, Ley de Ingresos 2010a 2012

Con ello, el viernes, los futuros del WTI para entrega en
julio se ubicaron en 96.13 dpb para una reduccion de 2.42
por ciento con respecto a la sesidn del pasado 4 de mayo.
Por otra parte, los futuros del BRENT para entrega en julio
de 2012, concluyeron la semana con un precio de 111.77
dpb; es decir, 0.96 por ciento por debajo del registrado el
viernes de la semana anterior.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales
del 01 de octubre de 2010 al 11 de mayo de 2012
(ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretariade Energiay Reuters.
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Para mayor informacidn consulte la pagina

www.cefp.gob.mx
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