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RESUMEN

Los resultados de los indicadores del desempefio al primer trimestre del
afo dados a conocer hasta ahora permiten sefialar que México se enfrenta
a dos retos fundamentales: primero, revertir la desaceleracion en su ritmo
de crecimiento, medido por los cambios en la actividad industrial, cuyo
crecimiento fue menor en 1.5 puntos porcentuales entre febrero y enero
de este afio; y, segundo, revertir la percepcion del consumidor mediante el
fortaleciendo la demanda interna, ya que el indice de confianza del consu-
midor revela una percepcién pesimista de los consumidores en el corto
plazo.

Ante este panorama y dada la calificacion de solidez que, de acuerdo con
el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero, mostré la banca comer-
cial durante la crisis financiera internacional, el sistema bancario debera
poner a prueba su fortaleza y solvencia ante cualquier escenario que pon-
ga en riesgo la estabilidad econémica nacional, reflejando su estabilidad
con mayor disponibilidad de financiamiento a costos razonables para las
familias y las empresas.

Finalmente, es importante que en el pais se mantenga la cautela en la in-
terpretacion de los indicadores dado el contraste que presenta el escena-
rio internacional, en particular los relativos a las expectativas de lento cre-
cimiento e inestabilidad financiera, particularmente de los paises europe-
os; las cuales se han reforzado tanto por las presiones inflacionarias gene-
radas por el aumento de los precios del petréleo y de otras materias pri-
mas como la ocurrencia de desastres naturales y de conflictos energéticos
en el mundo, retrasando la recuperacion econémica mundial tras la crisis
de 2009.

MEXICO Indicadores de Opinidn del Sector
Manufacturero
Continuan signos débiles en la ten-

dencia del sector manufacturero.

Actividad Industrial
Se desacelera crecimiento de la
actividad industrial en febrero.

Confianza del Consumidor

Cae la confianza de los consumido-
res en el corto plazo y deciden pos-
poner compras.

Inversion
Continda aumentando la inversion
pero aun se ubica por debajo de su
maximo.

Inflacion

Inflacién de 3.04% gracias a caida
en precio de frutas y verduras y
apreciacion de tipo de cambio.

Sistema de Indicadores Ciclicos
Expansién econdmica con baja
generacién de empleos y elevada
tasa de desocupacion.




Sistema Financiero
Salida de capitales, deuda soberana euro-
pea y crecimiento mundial, los riesgos

Produccion Industrial de Reino Unido y
Alemania
Freno a la produccién industrial de Reino

para México.

ESTADOS UNIDOS

Politica Monetaria

Continuidad a la politica monetaria ex-

pansiva.

Empleo

Las solicitudes de desempleo siguen dis-

minuyendo.

ECONOMIA INTERNACIONAL

indices Adelantado y Coincidente de

Japon

indice coincidente frena su onda expansi-

va.

Unido y Alemania.

Politica Monetaria de la Unién Europea
Sube la tasa de interés de referencia.

Perspectivas Econdmicas Mundiales, los
Flujos de Capital

FMI alerta sobre la reinversion en los flujos
de capital en las econo-mias emergentes.

Mercados Bursatiles
Desempefio mixto en las bolsas de valores.

Precios Internacionales del

Petréleo

El precio del petréleo mantiene su tenden-
cia al alza.

Menor demanda de materias primas, pre-
siona a la baja los precios internacionales

del petréleo.

MEXICO

Actividad Industrial

La actividad industrial en febrero crecié 5.2 por ciento
respecto al mismo mes de 2010, con lo que desacelera su
ritmo de crecimiento a tasa anual, después de que en
enero crecié a una tasa anual de 6.7 por ciento. Por sec-
tor de actividad, la produccion manufacturera aumenté
7.3 por ciento; la industria de la construccidn 4.5 por cien-
to; la electricidad, agua y suministro de gas por ductos al
consumidor final subié 9.9 por ciento; mientras que la
mineria tuvo una caida de 2.4 por ciento debido a una
reduccién de 5.2 por ciento de la produccién no petrolera
y de 1.7 por ciento de la petrolera.

En cifras desestacionalizadas, el total de la produccion
industrial mostré una disminucién de 0.36 por ciento en
febrero de 2011 con respecto a enero; mientras que por
sector de actividad econdmica, la construcciéon y la mine-
ria descendieron en 1.42 y 0.41 por ciento, respectiva-
mente. En tanto, la electricidad, agua y suministro de gas
por ductos al consumidor final aumenté 2.26 por ciento; y
las industrias manufactureras se mantuvieron sin cambio.

Si bien en el mes anterior la actividad industrial mostré

una mejoria, en términos generales, con tasas mas robus-
tas para las manufacturas y la construccidn, en el mes de
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febrero se observa una desaceleracion en su ritmo de
crecimiento, tanto en la medicion mensual desestacionali-
zada como en comparacion a tasas anuales. En relacién a
las manufacturas, el desempefio actual se puede explicar
por el mayor dinamismo de las exportaciones vinculadas
a la produccion estadounidense.

Actividad Industrial, 2008-2011/febrero
(variacion % real anual y mensual)

actividad industrial (var % real anual) —e— (var % respecto al anterior)

H

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEG

Si bien el dinamismo de la produccion de los Estados Uni-
dos influye en el nivel de la actividad industrial nacional,
como se hizo de modo mas evidente durante la crisis de
2009, también se observa una tendencia moderada en el
comportamiento del productor, por lo que habria de es-
perar que continten observdndose tasas de crecimiento
moderadas en el primer trimestre del afo.




Inversion

En enero de 2011, la formacién bruta de capital fijo
(inversion) de México aumentd 9.24 por ciento en compa-
racién con el mismo mes de 2010, lo que significo su sex-
to incremento consecutivo; aunque estos incrementos
han sido insuficientes para que el nivel de la inversion
alcance su maximo observado de octubre de 2008 respec-
to con el cual presenta una caida acumulada de 14.81 por
ciento.

La inversidn en maquinaria y equipo total tuvo un creci-
miento real de 15.66 por ciento debido al alza en la de
origen nacional de 18.47 por ciento y en la de origen im-
portado de 14.38 por ciento. Por su parte, la inversion
relacionada con la construccién se expandido 5.42 por
ciento.

Indicador de la Inversién Fija Bruta, Serie Original,! Tendencia-Ciclo?
y Variacién Porcentual Anual, 2008 - 2011/enero
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endencia-ciclo

En su analisis de corto plazo, de acuerdo a las cifras ajus-
tadas por estacionalidad, en el mes de referencia la for-
macién bruta de capital fijo aumentd 2.16 por ciento con
relacion al mes anterior; en tanto que el gasto total en
magquinaria y equipo crecid 5.29 por ciento (mientras que
el nacional cayé 3.14%, el importado aumento 7.48%); en
tanto que la construccién tuvo un incremento de 0.51 por
ciento en ese mes.

Por otro lado, cabe destacar que en la Encuesta de las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado de marzo de 2011, recabada por el Banco de
México, el 66 por ciento de los encuestados consideran
que, de acuerdo con la coyuntura actual de las empresas,
es buen momento para efectuar inversiones; en tanto
que el restante 34 por ciento no esta seguro.

Por su parte, en cuanto a la posible evolucién futura de la
inversion, el sector privado anticipa que la inversién pri-
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vada en 2011 tendra un incremento anual de 5.5 por cien-
to (5.1% en la encuesta pasada); y la inversion del sector
publico de 5.8 por ciento (6.5% en la encuesta anterior).

Cabe recordar que la inversidn productiva se ve afectada
por la evolucién del crecimiento econdémico; si bien el
sector privado ha ajustado al alza sus expectativas de
crecimiento econdmico (de 4.10 a 4.25 para 2011 y de
4.03 a 4.07 para 2012), éstas aln se ubican por debajo del
observado en 2010 (5.5%). Ademas, los principales facto-
res que podrian limitar el ritmo de la actividad econémi-
ca, de acuerdo con el sector privado, son: problemas de
inseguridad publica; ausencia de cambios estructurales en
México; incertidumbre sobre la situacion financiera inter-
nacional; debilidad del mercado externo y de la economia
mundial; inestabilidad politica internacional, el nivel del
precio de exportacion del petréleo, debilidad del mercado
interno y aumento en los precios de los insumos y las ma-
terias primas.

Cabe anticipar que es posible que la Inversién Fija Bruta
en magquinaria y equipo importado, en términos anuales,
aumente en febrero debido a que, en dicho mes, las im-
portaciones de bienes de capital sumaron la cantidad de 2
mil 267.2 millones de ddlares, lo que implicd una alza de
263.6 millones de ddlares o de 13.15 por ciento con rela-
cién al mismo mes de 2010.

Sistema de Indicadores Ciclicos

INEGI dio a conocer los resultados del Sistema de Indica-
dores Ciclicos para el mes de enero de 2011; destaca que
el indicador coincidente (que refleja el estado general de
la economia mexicana) se situd en una fase expansiva tras
ubicarse en 100.66 puntos y aumentar 0.17 puntos con
relacion al mes anterior. Asi, de acuerdo con esta infor-
macion, dicho indicador acumuld su quinto mes de ex-
pansién consecutiva.

A su interior, los componentes del indicador coincidente
se encontraron en fase expansiva: el nUmero de asegura-
dos permanentes en el IMSS, las importaciones totales, el
Indicador de la actividad econdmica mensual, la tasa de
desocupacion urbana, el indice de ventas netas al por
menor en los establecimientos comerciales y el Indicador
de la actividad industrial.

En tanto que el indicador adelantado (cuya funcidn es la
de anticipar la posible trayectoria del estado general de la
economia) se ubicd en la fase de expansion al tener un
valor de 101.28 puntos y presentar un aumento de 0.19
puntos respecto al mes anterior; con lo cual registra su




sexto mes de expansidn consecutiva.

Sistema de Indicadores Ciclicos, 1980 - 2011/enero
__ (puntos)
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Las fechas sobre la grafica (por ejemplo May-81) representan el mes y el afio en que ocurrié el punto de giro en el indicador
adelantado: pico o valle. Los nimeros entre paréntesis indican el nimero de meses que determinado punto de giro del Indicador
Adelantado antecede al punto de giro del Indicador Coincidente. Dichos nimeros pueden cambiara lo largo del tiempo.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Por su parte, las variables que integran el indicador ade-
lantado tuvieron el siguiente comportamiento: en fase
expansiva se encontraron el indice Standard & Poor’s 500
(indice bursatil de Estados Unidos), las exportaciones no
petroleras, la tendencia del empleo en las manufacturas,
el tipo de cambio real y el indice de precios y cotizaciones
de la Bolsa Mexicana de Valores en términos reales; y en
fase de desaceleracion se ubicé la tasa de interés inter-
bancaria de equilibrio.

A pesar de que en enero de 2011 los componentes princi-
pales del Sistema de Indicadores Ciclicos nuevamente se
ubicaron en fase expansiva, en ese mes, el Indicador Glo-
bal de la Actividad Econdmica (IGAE) presenté menores
crecimientos al tener en enero un incremento real anual
de 5.85 por ciento, dicha alza fue menor a la maxima ob-
servada en mayo de 2010 (9.13%) y el valor del indice
acumuld una caida de 5.83 por ciento con relacion a su
maximo observado en octubre de 2008. Por otra parte, en
el mes de referencia, la generacion de empleos formales
fue de sélo 151 mil 676 trabajadores permanentes vy
eventuales urbanos registrados en el IMSS con relacién a
su nivel maximo observado de octubre de 2008; cabe
destacar que mientras hubo una reduccion de 8 mil 527
trabajadores permanentes, se generaron 160 mil 203 pla-
zas eventuales. Lo Ultimo ha incidido en una disminucién
gradual de la tasa de desocupacion, en enero de 2011, la
tasa fue de 5.43 por ciento de la Poblacién Econdmica-
mente Activa, cifra inferior en 0.44 puntos porcentuales
del nivel registrado en el mismo mes de 2010 (5.87%); sin
embargo, su nivel aln se encuentra por arriba del obser-
vado antes del periodo de crisis.
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Indicadores de Opinién del Sector Manufactu-
rero

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Mensual de
Opinion Empresarial (EMOE) que elabora el INEGI, el Indi-
cador Agregado de Tendencia (IAT) del sector manufactu-
rero correspondiente a marzo de 2011 se situd en 54.0
puntos, lo que significd una caida de 0.6 puntos respecto
a marzo de 2010; mientras que la cifra desestacionalizada
de este indicador registré una disminucién de 2.08 puntos
en marzo respecto al nivel del mes previo, caida de mayor
magnitud a la que se observo en febrero.

Asimismo, con cifras desestacionalizadas se observaron
caidas en todos los componentes que integran a este indi-
cador con relacién a febrero; asi, el volumen fisico de la
produccion descendié 4.36 puntos; la utilizacion de planta
y equipo 1.16 puntos; la demanda nacional de los produc-
tos de la empresa descendid 3.91 puntos; las exportacio-
nes cayeron 0.44 puntos y el personal ocupado disminuyé
0.43 puntos.

Por otra parte, el indicador de Pedidos Manufactureros
(IPM) se ubico en marzo en 53.3 puntos, lo que significo
un avance de Unicamente 0.2 puntos respecto al mismo
mes del aflo anterior; mientras que comparado con el
mes previo, tuvo una caida de 0.78 puntos con datos de-
sestacionalizados. Los componentes que integran el IPM
reflejaron caidas de 2.54 puntos en lo que se refiere al
volumen esperado de pedidos, de 1.21 puntos en el volu-
men esperado de la produccion, de 0.68 puntos en el ni-
vel esperado del personal ocupado y de 1.41 puntos en
los inventarios de insumos; mientras que por el contrario,
el componente relacionado con la oportunidad en la en-
trega de insumos por parte de los proveedores aumenté
1.55 puntos.
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En cuanto al Indicador de Confianza del Productor (ICP),




éste se situd en 51.3 puntos durante marzo, cifra 6.2 pun-
tos mayor al mismo mes de 2010 cuando registré 45.1
puntos; mientras que en su comparacién mensual, dismi-
nuyo 0.81 puntos respecto a febrero. En marzo los resul-
tados de los componentes de este indicador fueron mix-
tos, ya que el que da cuenta de si es el momento adecua-
do para invertir crecié 0.77 puntos, en tanto que los que
captan la apreciacién sobre la situacion econdmica pre-
sente y futura del pais disminuyeron 1.09 y 1.98 puntos.
Con relacidn a lo que esperan los productores respecto a
la situacién presente y futura de sus empresas la primera
descendid 2.10 y la segunda aumentd 0.56 puntos.

Con base a lo anterior, se observa que la confianza del
productor respecto a la situacién econdmica disminuyo
con relacion a la opinién que tuvieron en febrero, asimis-
mo se observa que los componentes del IAT mostraron
una desaceleracién respecto al mes inmediato anterior,
siendo el segundo mes consecutivo en el que se observan
signos débiles en cuanto al desempefio del sector y caute-
la en la toma de decisiones de los productores.

Confianza del Consumidor

En marzo de 2011, el indice de Confianza del Consumidor
(ICC) aumentd 12.08 por ciento anual, con lo cual suma
quince meses de alzas consecutivas.

En términos anuales, en el tercer mes del afio se observa
que los consumidores mantienen una expectativa opti-
mista debido a que aprecian que su situacidon econdmica
es mas favorable actualmente comparada con la de hace
un afio (9.64%) y esperan que mejore para los proximos
12 meses (6.62%); ademds, perciben que la situacion
econdémica del pais es mas benigna que la observada hace
un ano (14.91%), por lo que esperan que mejore en el
futuro (6.16%); asi, contemplan la posibilidad de adquirir
bienes de consumo duraderos (30.38%).
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Sin embargo, es de resaltar que la lectura del indice a
corto plazo, a través de cifras ajustadas por estacionali-
dad, muestra que, en marzo de 2011, el ICC disminuyd
0.37 por ciento con relacidén al mes anterior; de sus com-
ponentes se infiere que los consumidores aprecian que su
situacion econdmica es mas favorable actualmente com-
parada con la de hace un afio (0.85%); no obstante, no
esperan que mejore para los proximos 12 meses (0.10%);
ademas, perciben que la situacion econdmica del pais
esta peor a la observada hace un afio (1.85%), aunque
esperan que mejore en el futuro (0.73%); ante esta situa-
cion, no contemplan la posibilidad de adquirir bienes de
consumo duradero (1.85%).

La percepcién poco favorable de los consumidores el el
corto plazo y su animo de no adquirir bienes de consumo
duraderos podrian incidir en la actividad econémica del
pais a través de un menor dinamismo de la demanda in-
terna; esta situacidon podria explicarse por el nivel que
guarda tanto la generacién de empleos formales, la tasa
de desocupacidn, el poder de compra del salario, como el
crédito al consumo.

Asi, la creacién de empleos ha sido baja, a marzo se hab-
ian registrado en el IMSS 366 mil 515 trabajadores mas
desde octubre de 2008 cuando se observd su nivel mas
alto y de estos el 40.34 por ciento fueron empleos perma-
nentes, mientras que el 59.66 por ciento fueron eventua-
les. En tanto que en febrero de 2011, la tasa de desocupa-
cién, bajo cifras ajustadas por estacionalidad, fue de 5.28
por ciento de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA),
mayor a la observada en enero (5.21%).

Por su parte, el salario medio real de cotizacion al IMSS
presenta 27 meses perdiendo poder de compra; en enero
de 2011 cayd 0.26 por ciento con relacién a igual mes de
2010; en tanto que en todo 2010 cay6 1.09 por ciento con
relacion al afio pasado, lo que implico su segundo afio de
caida consecutiva. Ademas, el crédito al consumo de la
banca comercial presentd, en febrero de 2011, un incre-
mento real de 3.85 por ciento con relacién a igual mes de
2010, su segunda variacién positiva después de que ex-
hibié 26 meses de bajas consecutivas; a pesar de ello, el
saldo del monto real del crédito al consumo se ubicé
26.50 por ciento por debajo de su maximo observado en
junio de 2008.

Inflacion

En marzo de 2011, la inflacién general mensual fue de
0.19 por ciento, inferior en 0.52 puntos porcentuales a la
observada en el mismo mes de 2010 (0.71%). Asi, la infla-




cién anual se ubicd en 3.04 por ciento, marginalmente
mayor en 0.04 puntos porcentuales del objetivo de infla-
cién de 3.0 por ciento, pero menor en 1.93 puntos por-
centuales al nivel visto en marzo de 2010 (4.97%).

El incremento en el nivel inflacionario se explicé, princi-
palmente, por la evolucion de la parte subyacente del
INPC dado el incremento observado en el precio de las
mercancias (tortillas de maiz) y los servicios (loncherias,
fondas, torterias y taquerias y vivienda propia) que contri-
buyeron con 0.23 puntos porcentuales de la inflacién
mensual. También, por el aumento en el precio de los
energéticos (gasolina de bajo octanaje y electricidad) que
participaron con 0.07 puntos porcentuales de la inflacion;
elemento de la parte no subyacente del INPC.

INPC General, Subyacente y No Subyacente,! 2009 - 2011/marzo
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El nivel de la inflacién mensual no fue mayor debido a la
caida observada en el precio de las frutas y verduras
(limdn, jitomate, cebolla, papaya y chayote) que contri-
buyo con -0.11 puntos porcentuales de la inflacién; com-
ponente de la parte no subyacente del indice.

INPC General, Canasta Basica y Alimentos,* 2009 - 2011/marzo

(variacion porcentual anual)
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Por otro lado, se observa que la inflaciéon anual de la parte

6 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

subyacente del indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC), indicador que mide la tendencia de la inflacién en
el mediano plazo y refleja los resultados de la politica
monetaria, se ubicé en 3.21 por ciento. En tanto que la
inflacién anual de la parte no subyacente se redujo para
quedar en 2.46 por ciento.

En tanto que en el mes de referencia, el incremento men-
sual del indice de los precios al consumidor de los alimen-
tos fue de 0.04 por ciento, con lo cual tuvo una inflacién
anual de 1.97 por ciento, esta cifra fue menor a la obser-
vada en el mismo mes del afio pasado (6.38%). Por su
parte, el indice de la Canasta Basica tuvo un alza mensual
de 0.41 por ciento, con lo cual su variacién anual fue de
3.50 por ciento, inferior a la observada en el mismo mes
del afio pasado (4.88%).

El nivel de la inflaciédn se podria explicar, en parte, por la
caida observada en el precio de las frutas y verduras, asi
como por la apreciacion del tipo de cambio spot que, en
marzo de 2011, tuvo un promedio de 12.00 pesos por
ddlar, lo que implicéd una apreciacién de 4.55 por ciento
con relacién al mismo mes de 2010; lo que atenua las
posibles presiones sobre los costos de produccion de
aquellos bienes y servicios que utilizan insumos importa-
dos. Lo anterior a pesar del incremento observado en el
precio internacional de las materias primas y de los
energéticos.

Estabilidad del Sistema Financiero Mexicano

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF)
destacd, en su Informe Anual sobre el Estado que Guarda
la Estabilidad del Sistema Financiero, la solidez mostrada
por la banca comercial durante la crisis financiera interna-
cional e identificd tres principales riesgos que podrian
afectar al pais, que son:

1. Una reversidn abrupta de los flujos de capital que han
llegado al pais.

2. Que la situacion fiscal y financiera de algunos paises
de Europa (principalmente Espafia), afecte a las filiales
gue operan en México.

3. Una abrupta desaceleracion de la actividad econdmica
mundial.

En cuanto al primero, el CESF explicé que su materializa-
cion ocasionaria una depreciacidon del peso y originaria
una mayor volatilidad en el mercado cambiario, obligando
al Banco de México a utilizar las reservas internacionales




para proveer liquidez al mercado (como ocurriera en
2008 y 2009); sin embargo, también establecido que el
impacto de lo anterior en el sistema bancario seria acota-
do, pues la regulacién financiera limita su exposicion al
riesgo cambiario.

El CESF expuso que dadas las politicas macroecondmicas
prudentes adoptadas en los Ultimos afios, asi como el
régimen de libre flotacién cambiaria, la mayor base de
inversionistas institucionales, el manejo eficiente de la
deuda publica y la mayor acumulacién de reservas inter-
nacionales, el impacto que pudiera tener una salida
abrupta de capitales en el pais seria limitado. Estima,
ademas, que dicha salida no ocasionaria la explosién de
una burbuja financiera pues considera que ésta no se ha
formado en el mercado bursatil nacional.

Respecto del segundo riesgo, el Consejo considera poco
probable que ocurra, y que de hacerlo, el impacto en la
banca mexicana seria también acotado. Lo anterior se
debe a que de acuerdo con las leyes nacionales el reparto
de dividendos esta sujeto a la absorcidon de pérdidasy a la
constitucion de reservas; ademas de que existe un limite
de 25 por ciento del capital basico del banco a las opera-
ciones relacionadas y de que la figura de filiales con que
operan los bancos extranjeros en el pais, les exige ser una
persona juridica independiente a sus matrices y contar
con capital y patrimonio propios.

En lo referente al tercer riesgo, el Consejo establece que
Estados Unidos atraviesa por una fase de recuperacion
que impulsard la economia mexicana durante 2011 y
2012 y espera que la actividad econdmica global tenga un
desempefio favorable; aunque acepta que lo anterior no
esta libre de riesgos; entre éstos se encuentran:

e La situacidn fiscal de muchos paises industrializados,
que podria ser insostenible en el largo plazo.

e Mayores desequilibrios externos, presiones inflaciona-
rias, incremento en el precio de los activos y bienes
raices, producto del sobrecalentamiento econdmico
en algunos paises emergentes, y cuya correccidn podr-
fa propiciar inestabilidad en los mercados financieros
internacionales.

El Sistema Bancario

En lo que se refiere al sistema bancario, el CESF reconoce
su adecuado nivel de capitalizacion y establece que la
aplicacion de la regulacién que emitird el Comité de Su-
pervision Bancaria de Basilea no sera un problema para la
mayor parte de los bancos del pais. En cuanto a las prue-
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bas de estrés que aplicd a la banca comercial en México,
el Consejo informd que tras estimar dos distintos escena-
rios adversos, los indices de capitalizacién promedio de
los bancos pasaron de 15.8 a 12.4 por ciento y de 12.4 a
10.6, destacando que en ambos casos dicho indicador se
ubicé por encima del minimo regulatorio de 8.0 por cien-
to, por lo que las instituciones contarian con los recursos
y solvencia suficientes para mantener sus operaciones.

El CEFP considera importante que las autoridades finan-
cieras hayan reconocido que la recuperacién econdémica
no esta exenta de riesgos, y que hayan identificado las
posibles fuentes de inestabilidad y contagio que el propio
Centro ya habia advertido en diversos documentos. No
obstante, es importante que dicha estabilidad se vea re-
flejada en una mayor disponibilidad de financiamiento
para las familias y empresas, a costos razonables y sin que
ello implique fragilidad para las instituciones bancarias.

ESTADOS UNIDOS

Politica Monetaria

El pasado 15 de marzo el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), decidié mante-
ner su politica acomodaticia, de tal forma que conservo el
rango objetivo para la tasa de los fondos federales entre
0.0 y 0.25 por ciento, reiterando que lo mantendria en
niveles excepcionalmente bajos por un periodo prolonga-
do. Asimismo, determind dar continuidad a la reinversion
de los pagos al principal que recibe la Reserva Federal
(FED) por su tenencia de bonos y conservar el estimulo
cuantitativo (conocido como EQ2) que consta de compras
de bonos del Tesoro de largo plazo por un monto de 75
mil millones de délares (mmd) mensualmente, hasta su-
mar 600 mil millones de délares a mediados de 2011.

En las Minutas publicadas recientemente, se dieron a
conocer los elementos contemplados en la decisiéon del
FOMLC. Si bien los datos econdmicos revelaron que la re-
cuperacion se encontraba sobre una base mas firme y las
condiciones generales en el mercado laboral estaban me-
jorando gradualmente, el Comité juzgd que la tasa de
desempleo y la inflacién subyacente se encontraban ale-
jadas de los niveles que, en el largo plazo, consideran
consistentes para cumplir con su mandato dual de maxi-
mo empleo y estabilidad de precios.

Destaca que a pesar de que se dio un reconocimiento de
la presién que generan sobre la inflacién el crecimiento




de los precios del petréleo y de otras materias primas,
este fendmeno serd transitorio toda vez que se encuen-
tran ancladas las expectativas inflacionarias de largo plazo
y la inflacidn subyacente esta controlada.

Por otro lado, es importante resaltar que se ha dado una
amplia discusién sobre la pertinencia de prolongar la poli-
tica acomodaticia, toda vez que algunos titulares de los
bancos de la Reserva Federal (FED) consideran que puede
generar mayores presiones inflacionarias. Por ejemplo,
los presidentes de la Reserva Federal de Kansas City y de
St. Louis se han manifestado por un cambio en la politica
monetaria, donde los estimulos sean retirados mediante
una reduccion del programa de compra de bonos, redu-
ciendo el balance general de la FED o bien subiendo la
tasa de interés de referencia.

Con relacion a este ultimo punto, el FOMC expreso en las
Minutas que las condiciones econdmicas, la baja tasa de
utilizacién de los recursos, la tendencia controlada de la
inflacion y las expectativas inflacionarias estables, son
elementos que permiten garantizar bajas tasas de interés
para los Fondos Federales por un periodo prolongado.

En consecuencia, resulta sustantivo dar seguimiento a las
medidas que implemente el FOMC, pues a pesar del
caracter transitorio que le asigné a las presiones inflacio-
narias originadas por el crecimiento en los precios de los
commodities, tal como el CEFP sefialé previamente, exis-
ten dudas sobre los efectos que pueden tener en la con-
fianza de los consumidores y en las decisiones de inver-
sién de los productores. De hecho, respecto a la confianza
de los consumidores cabe sefialar que en marzo registré
ya una caida resultado, basicamente, del crecimiento en
las expectativas de inflacién y el temor de que ello incida
sobre los ingresos. En tanto que, por parte de los produc-
tores, los indicadores del sector manufacturero de marzo
revelaron una contraccidn del indice de nuevas 6rdenes
ante la preocupacion de que los mayores precios de las
materias primas presionan sus margenes de operacion.

Ademads, de que esas presiones inflacionarias generan
inquietud sobre la posibilidad de un endurecimiento de la
politica monetaria en los Estados Unidos, lo cual podria
afectar el flujo de capitales a México, los cuales han arri-
bado a nuestro pais atraidos en gran medida por los dife-
renciales en las tasas de interés, y por ende, podrian sus-
citarse problemas sustanciales que vulnerarian el ritmo
de recuperacion de la economia mexicana.
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Empleo

Durante la semana que concluyé el 2 de abril las solicitu-
des de desempleo tuvieron una disminucién de 10,000
respecto a la semana anterior, llegando a 382,000. Por su
parte, el indicador del promedio mdévil de las ultimas cua-
tro semanas llegd a 389,500, una reduccién de 5,750.

Tomando cifras de la semana que termind el 26 de marzo,
el nimero de personas que reciben seguro de desempleo
cayé en cifras ajustadas a 3,723,000, que implica una cai-
da de 24,000 respecto a la semana anterior. Esto repre-
senta una tasa del 3 por ciento, que permanece sin cam-
bios.

Si tomamos las variaciones anuales, podemos ver que la
reduccién ha sido considerable, donde por ejemplo, las
solicitudes de desempleo se redujeron en 90,000. De la
misma forma, el promedio mévil de las ultimas cuatro
semanas del afio anterior estaba por arriba de la barrera
de los 400,000 (cifra que los especialistas determinan
como el umbral para la creacién de empleo), al ubicarse
en 462,000, esto es, 72,500 menos que la semana ante-
rior del presente afio. Esto implica que las solicitudes de
desempleo acumulan cinco semanas por debajo del limite
para la creacion de empleos.

Finalmente, el numero total de personas que reciben
algun tipo de apoyo por desempleo llegaron a 8,524,455,
una reduccion de 245,988 respecto a la semana anterior,
y de 2,542,641 contra el afio anterior. Esto sin duda nos
da sefiales de una mejora en los indicadores de empleo
en los Estados Unidos, sin embargo, éstas todavia estan
por debajo a las presentadas antes de la crisis.

ECONOMIA INTERNACIONAL

indices Coincidente y Adelantado de Japén

Los datos preliminares dados a conocer para el indice
coincidente y el adelantado (los cuales miden el ritmo en
qgue la economia se expande o se contrae) de febrero se
ubicaron en 106.3 y 104.2 unidades, respectivamente,
cabe senalar que el indice de difusion para cada uno de
ellos superd los 50 puntos, reflejando una fase expansiva
de la economia.

El indice coincidente presenté un freno en su ritmo de
expansion, pues se incrementd en sélo 0.4 por ciento
luego de que en enero habia aumentado 2.3 por ciento,




indicando con ello una moderacién en la dindmica de cre-
cimiento de la economia; sin embargo, el indice adelanta-
do de febrero exhibié un crecimiento mayor al del mes
previo (1.3 por ciento) al registrar una tasa de 2.7 por
ciento, previendo asi una mejora de las condiciones
econdmicas en el corto plazo.

El mejor desempefio de los indices coincidente y adelan-
tado fue reflejo de avances en las exportaciones, la pro-
duccidn industrial, las utilidades de las empresas, la inver-
sién privada y la construccién de vivienda; en tanto que
algunos de los factores que jalaron a la baja la evolucién
de la economia nipona fueron el consumo privado vy la
inversién publica, asi como la persistencia de los altos
niveles de desempleo y la fase deflacionaria que atravie-
sa.

indice Coincidente y Adelantado,! 2000 - 2011/febrero
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1/ Debido al método de estimacién al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Cabinet Office, Government of Japan.

Cabe sefialar que si bien el indice adelantado revela pers-
pectivas favorables para Japdn, su Agencia de Planifica-
cién Econdmica (Cabinet Office) mantiene un prondstico
reservado, toda vez que el terremoto y el tsunami del
pasado 11 de marzo pueden causar efectos adversos so-
bre las principales variables econdmicas, principalmente
del lado de la produccién, al interrumpirse las cadenas de
suministro y la oferta de energia eléctrica. Asimismo, se-
fala la necesidad de que el Gobierno y el Banco de Japdon
(BOJ, por sus siglas en inglés) desplieguen politicas que
permitan una pronta recuperacién de la actividad econé-
mica.

En ese sentido, el pasado 7 de abril el BOJ decidié mante-
ner su politica monetaria acomodaticia, conservando la
tasa de interés de referencia en un rango de entre 0.0 y
0.1 por ciento. Ademads, de dar continuidad a su Programa
de Compra de Activos, el cual fue ampliado por un monto
de 5 trillones de yenes a raiz del desastre natural aconte-
cido.

En consecuencia, es importante dar seguimiento a la evo-

lucién futura de la economia japonesa ya que su panora-
ma es adverso, de hecho recientemente el Fondo Mone-
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tario Internacional ajusté a la baja el prondstico de su
crecimiento para 2011, situandolo en 1.4 por ciento.

Produccién Industrial en Reino Unido y Alema-
nia

Freno en el ritmo de expansidon de la produccién indus-
trial de Reino Unido por cuarto mes consecutivo, de
hecho en febrero registré un decremento de 1.2 por cien-
to respecto del mes previo al situarse el indice en 89.6
unidades. Por su parte, la produccién manufacturera se
mantuvo estancada, su indice permanecié en 92.7 unida-
des.

En términos anuales, tanto la produccidon industrial como
la manufacturera contuvieron su ritmo de expansioén al
reportar crecimientos de 2.4 y 4.9 por ciento respectiva-
mente (en enero se incrementaron en 4.3 y 6.6 por ciento
en ese orden). Particularmente, el sector manufacturero
se vio favorecido por la produccion de equipos eléctricos
y Opticos, asi como por la industria de material para trans-
porte.

Cabe sefialar que ante el aun débil desemperio de la pro-
duccién, el Banco de Inglaterra decidié mantener en 0.5
por ciento la tasa de interés de referencia y continuar con
su objetivo de compra de activos en 200 mil millones de
libras esterlinas.

indice de Produccién Industrial de Reino Unido y Alemania,
2008 - 2011/febrero
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Office for National Statistics, UK, y Statistisches Bundesamt
Deutschland, Germany.

Por otro lado, cabe sefialar que el pasado 7 de abril se dio
a conocer la evolucidn de la actividad industrial en Alema-
nia, la cual registré una desaceleracidon en términos men-
suales al pasar de un crecimiento de 2.0 por ciento en
enero a 1.6 por ciento en febrero. No obstante, destaca
que la variacion anual continud con la tendencia al alza
que guarda desde diciembre de 2010, al incrementarse en
14.7 por ciento. Asi, los resultados difundidos para la pro-
duccién industrial superaron las expectativas de los espe-
cialistas quienes anticipaban un repunte mensual de tan




solo 0.5 por ciento.

En el anterior contexto, es importante seguir de cerca el
camino que seguirdn estas economias, pues en gran me-
dida lideran el desempeiio de la Unién Europea, cuyo
crecimiento para 2011 fue ajustado a la alza en 0.1 punto
porcentual, colocandose en 1.8 por ciento, segin pronds-
ticos del Fondo Monetario Internacional. Particularmente,
el PIB para Alemania se proyecté en 2.5 por ciento (0.3%
por arriba de la estimacién dada a conocer en enero de
este afio) y el de Reino Unido en 1.7 por ciento (0.3% por
debajo de la previsidn de enero).

Politica Monetaria de la Unién Europea

El Banco Central Europeo (ECB, por sus siglas en inglés)
ajustd al alza su tasa de interés de referencia en 25 pun-
tos base, para situarla en 1.25 por ciento. De acuerdo a su
Presidente, Jean-Claude Trichet, la medida fue tomada
para hacer frente a las presiones inflacionarias que han
surgido por el crecimiento en los precios de los commodi-
ties, que influyeron en la inflacién de 2.6 por ciento de
marzo.

Con esta medida el ECB busca mantener ancladas las ex-
pectativas inflacionarias con la finalidad de lograr su obje-
tivo inflacionario de mediano plazo de alrededor del 2.0
por ciento y asi poder contribuir al crecimiento econémi-
co en la eurozona. Cabe seialar que la decisién fue toma-
da en un contexto en el cual el PIB de la zona euro crecié
en 0.3 por ciento a tasa trimestral y la tasa de desempleo
se situd en 9.9 por ciento en febrero.

Del comunicado de prensa de Trichet es importante tener
en cuenta los riesgos que se plantean aquejan a las pers-
pectivas de crecimiento de la regién. Por un lado, los ries-
gos al alza son: una evolucién mas positiva de la esperada
para la balanza comercial y para la confianza de los em-
presarios en la eurozona. En tanto que los factores que
pueden afectar a la baja son: las tensiones en algunos
segmentos de los mercados financieros y sus posibles
efectos sobre la economia real de la zona; incrementos
futuros en los precios de los energéticos ante las tensio-
nes geopoliticas; las medidas proteccionistas; la posibili-
dad de que se corrijan los desbalances globales de forma
desordenada; y los impactos que pueden tener en la eco-
nomia global y, particularmente en la zona euro, los re-
cientes desastres natural y nuclear en Japén.

Asimismo, sobresale las medidas de politica fiscal sugeri-

das por el ECB para lograr una sostenibilidad de las finan-
zas publicas con el objetivo final de reducir la prima de
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riesgo y mejorar las condiciones para un crecimiento sos-
tenido.

Finalmente, es importante sefialar que la decision del
Banco Central ha estado sujeta a un profundo debate
sobre la oportunidad del incremento en la tasa de refe-
rencia, toda vez que existe un desempefio desigual al in-
terior de los paises integrantes de la eurozona, el cual
puede profundizarse al tener un mayor impacto sobre
aquellos que no han logrado insertarse en una senda séli-
da de recuperacién de su actividad econdmica. Ademas
de que puede agravar los problemas de deuda publica
que enfrentan paises como Grecia, Irlanda y Portugal, asi
como restar competitividad a las exportaciones europeas
ante un fortalecimiento del euro.

En consecuencia, es importante estar atentos al desem-
pefio que seguira la economia de la region, pues inclusive
analistas prevén que el ECB continué elevando la tasa de
referencia para situarla al final del afio en 2.0 por ciento.

Perspectivas Econdmicas Mundiales, los Flujos
de Capital

Entre los principales hallazgos del documento del Fondo
(que analiza flujos de capital durante los ultimos 30 afios
y su respuesta ante cambios en el ambiente macroecono-
mico), se encuentran:

e Que la recuperacion en los flujos de capital internacio-
nales fue mas rapida que en ocasiones anteriores y
gue su composicion cambid, dirigiéndose mas a titulos
de deuda y no tanto a Inversién Extranjera Directa
(IED).

e Que la volatilidad de los flujos de capital se ha incre-
mentado ligeramente.

e Que histéricamente los flujos de capital se han dirigi-
do a las economias emergentes cuando existen bajas
tasas de interés internacionales, baja aversion al ries-
g0 y mejores perspectivas de crecimiento.

e Que como respuesta a un endurecimiento de la politi-
ca monetaria, las economias que se encuentran ex-
puestas de forma directa al sistema financiero de Esta-
dos Unidos enfrentan una caida adicional en sus flujos
de capital. Dicho efecto se exacerba si el endureci-
miento de politica es sorpresivo y si se trata de eco-
nomias emergentes integradas a los mercados finan-
cieros globales con tipos de cambio flexibles.




Los hallazgos del documento del FMI ponen de manifiesto
que a nivel internacional se espera un préoximo endureci-
miento en la politica monetaria estadounidense, lo que
podria provocar una importante reversion de los flujos de
capital que ocasionaria importantes variaciones en los
tipos de cambio y tasas de interés en las economias emer-
gentes como la mexicana. En este sentido, el FMI destaca
que casi la mitad de los activos y pasivos extranjeros en
México (45.1 por ciento) provienen de los Estados Unidos,
con lo que se ubica como el principal pais emergentey el
segundo a nivel mundial, después de Canada. El informe
del Fondo también dan cuenta de que en el pais se
pondrd a prueba tanto la profundidad del sistema finan-
ciero como la fortaleza del crecimiento econdémico vy, so-
bre todo, el prondstico que las autoridades financieras del
pais hicieran sobre la estabilidad financiera.

Mercados Bursatiles

Durante la semana de analisis los inversionistas se mos-
traron optimistas acerca de los préximos reportes corpo-
rativos trimestrales; sin embargo, también exhibieron
cierta cautela ante el comportamiento de la politica mo-
netaria en Estados Unidos, cuyas compras de bonos del
tesoro concluirdn en junio. La publicacion de las minutas
del FOMC dio una relativa calma a los mercados pues los
analistas consideraron que no se anticipaban ajustes a los
600 mil millones de ddlares de estimulo monetario por
parte de la FED.

Las minutas también reflejaron el reconocimiento de que
el incremento en el precio de los energéticos podria afec-
tar las previsiones de crecimiento econdmico e inflacion
en aquel pais.

El desempeiio de los mercados se vio afectado luego de
que el jueves, un terremoto sacudiera nuevamente a
Japdn (cuya produccion manufacturera ya se ha visto im-
portantemente afectada tras el terremoto y tsunami del
mes pasado), y por la persistencia del conflicto geopoliti-
co en el Norte de Africa y Medio Oriente, que amenaza la
continuidad de la oferta internacional de petrdleo y ha
elevado los precios del mismo por encima de los 110
ddlares por barril.

Por otra parte, en Europa el Banco Central Europeo deci-
dié elevar las tasas de interés de referencia en 0.25 pun-
tos (ubicandola en 1.25 por ciento), con el fin de reducir
las presiones inflacionarias en la regién. El anuncio se dio
un dia después de que Portugal solicitara a la unién un
rescate financiero.
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Se estima que el monto del rescate sea de alrededor de
los 75 mil millones de euros (aunque algunos analistas
pronostican que seran por lo menos 90 mil millones), lo
anterior se sumaria a los rescates de Grecia (110 mil mi-
llones) y de Irlanda (85 mil millones). Cabe sefialar que la
situacion de Portugal mantiene tensiones en los bancos y
cajas espafiolas, las cuales consevan alrededor del 6 por
ciento de sus activos en deuda de aquel pais (mas de un
tercio de los activos que la banca internacional tiene en
Portugal).

De esta forma, durante la semana de referencia el indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) observé un retroceso de 0.80 por ciento en
la semana, con lo que acumula, en lo que va de 2011, una
pérdida de 2.80 por ciento. Por su parte, el Dow Jones
estadounidense observé un avance marginal de 0.03 por
ciento en la semana, mientras que en el afio muestra una
ganancia por 6.93 por ciento.

El indice Bovespa de Brasil retrocedié en la semana 0.79
por ciento, en tanto que el Merval argentino se incre-
menté 2.73 por ciento. Ambos mantienen pérdidas en lo
que va de 2011, el primero lo hace por 0.85 y el segundo
por 1.23 por ciento, respectivamente.

indices Bursétiles

Ganancia/pérdida
del 4 al 8 de abrilde  Ganancia/ pérdida

indice Pais 2011 durante 2011
Nikkei 225 Japdn 0.61 -4.51
Merval Argentina 273 -1.23
IPC México -0.80 -2.80
Bovespa Brasil -0.79 -0.85
FTSE 100 Inglaterra 0.76 2.64
DAX-30 Alemania 0.52 4.38
CAC 40 Francia 0.18 6.76
Dow Jones Estados Unidos 0.03 6.93
Shanghai composite China 213 7.91
IBEX Espafia 1.71 10.69

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

Precios Internacionales del Petréleo

La posibilidad de una interrupcion prolongada en el sumi-
nistro de crudo de parte de Libia y el aumento de las ten-
siones en Nigeria provocaron que los precios del petrdleo
extendieran su tendencia al alza en la semana de referen-
cia. Estos hechos provocaron que el crudo estadouniden-
se WTI cerrara la semana en 112.32 ddlares por barril
(dpb), con lo que obtuvo una ganancia semanal de 4.39
por ciento. Asimismo, el BRENT concluyé la semana con
un precio de 127.30 dpb, su mayor valor en 32 meses,
para un crecimiento de 6.74 por ciento respecto al cierre
del viernes previo, con lo que al cierre de la semana el
precio de este crudo prolongé su diferencial sobre el WTI
a 14.98 dpb, la mas amplia desde el 25 de febrero de
2011 (15.84 dpb).




La mezcla mexicana de exportaciéon por su parte ya re-
basé la barrera de los 110 délares, por lo que terminé la
sesidn del viernes con un precio de 113.54 dpb, para una
ganancia semanal de 5.24 por ciento; con este precio la
diferencia entre el precio fiscal estimado para 2011 y el
observado al 8 de abril del mismo afio se ubico en 48.14
dpb, por lo que el promedio en lo que va del mes fue de
45.04 dpb y para lo que va del aio ascendid a 28.65 dpb.

Respecto a los otros crudos que componen la canasta de
la mezcla mexicana de exportacién, el petréleo tipo Ol-
meca finalizd la semana con un precio de 122.23 dpb,
ubicadndose asi, en 9.91 dpb por arriba del WTl y sélo 5.07
dpb por debajo del BRENT. En cuanto al Istmo, éste, con-
cluyd la semana con un precio de 118.07 dpb para una
ganancia semanal de 5.89 por ciento; mientras que el
crudo tipo Maya finalizé en 108.00 dpb, para un aumento
de 4.96 por ciento con respecto al precio alcanzado el
viernes anterior. Es importante destacar que el mayor
repunte de los precios de la mezcla mexicana de exporta-
cién con respecto al estadounidense WTI se debe en gran
medida a que la composicion de los crudos que integran
la mezcla mexicana es muy similar a la del crudo del Nor-
te de Africa.
Precios Diarios del Petrdleo de Referendia en los Mercados Internacionales del 01 de

Bor julio de 2010 al 8 de abril de 2011

140 + (ddlares por barril)

~------- BRENT
Mezcla Mexicana observada
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== Precio fiscal de la Mezcla, Ley de Ingresos 2010 y 2011
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Para mayor informacion consulte la pagina

www.cefp.gob.mx

13 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA




