2 de marzo de 2011

becefp / 008 / 2011

CEFP

Cemro de Extudios de las Finsnzas

Piblicas

H. Camara de Diputados

BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

Semana del 21 al 25 de febrero de 2011

INDICE

MEXICO

Inflacion

Empleo

Establecimientos comerciales

Encuesta Nacional de Empresas
Constructoras

Crédito de la Banca Comercial
y de Desarrollo

Inversién Extranjera Directa
Balanza Comercial

Balanza de Pagos

ESTADOS UNIDOS

Producto Interno Bruto

Empleo

indice de Precios de las viviendas
Venta de viviendas nuevas

Confianza del Consumidor

ECONOMIA INTERNACIONAL
Mercados Bursatiles

Precios Internacionales
del Petrdleo

10

10

11

11

RESUMEN

De los indicadores macroeconémicos dados a conocer en la semana,
destaca el dato de inflacion de la segunda quincena de febrero, que re-
afirma el incremento en los precios de la canasta basica. Por su parte,
la construccion y las exportaciones mostraron un desempefio favora-
bles y aunque las ventas de establecimientos comerciales también cre-
cieron, las remuneraciones pagadas contintan disminuyendo.

A su vez, el crédito de la banca comercial se ha reactivado, mientras
que el crédito de la banca de desarrollo presenté una caida. Asimismo
el sector exportador presentd una fuerte expansiéon en enero, con un
crecimiento de 25.8 por ciento de productos no petroleros y del 40 por
ciento de los petroleros, lo que ayudd para cerrar el mes con un su-
peravit en la balanza comercial.

A pesar del panorama positivo que mostroé el pais, la alta dependencia
con la economia norteamericana pone en duda la consistencia de esta
tendencia toda vez que en la semana se publicaron cifras negativas
asociados a dicha economia, como la revisién a la baja del PIB, el per-
sistente desempleo y la lenta recuperacion del sector inmobiliario.

Por todo esto, el CEFP seguird monitoreando los riesgos que podrian
afectar a la economia mexicana incluyendo los nuevos factores geo-
politicos que han incrementado los precios internacionales del petré-
leo, y la constante entrada de divisas via inversién en cartera, la cual
creci6 210.8 por ciento en 2010.

MEXICO Encuesta Nacional de Empresas
Constructoras
Inflacion Contintia creciendo, por quinto

La inflacion causada, principalmen-
te, por el incremento en el precio
de los bienes y servicios que res-
ponden a las condiciones de mer-
cado.

Empleo
Disminuye la tasa desestacionali-
zada de desocupacion.

Establecimientos Comerciales
Mads ventas y menos remuneracio-
nes a lo largo de 2010.

mes consecutivo, el valor de la
produccion en la construccidn.

Crédito de la Banca Comercial y de
Desarrollo

El crédito bancario como propor-
cion al PIB se ubicé en 18.34 por
ciento.

Inversidn Extranjera Directa
Crece la IED pero no logré recupe-
rar niveles previos a la crisis.




indice de precios de la Vivienda
Minimos histéricos en 11 ciudades.

Balanza Comercial
Recuperan ritmo de expansion tan-
to las exportaciones como las im-

portaciones.

Balanza de Pagos
Entrada de capitales financiaron
ampliamente el déficit de cuenta

corriente.

ESTADOS UNIDOS

Producto Interno Bruto
Desempefio menos positivo al que

se preveia.

Empleo

Multiples factores influyen en el
elevado desempleo.

Venta de vivienda nueva
Nueva caida en la venta de vivienda.

Confianza del Consumidor
Alcanza su nivel mas alto en tres
anos.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Mercados Bursatiles

Tensiones en Medio Oriente mantie-
nen nerviosismo en mercados bursa-
tiles.

Precios Internacionales del Petroleo

Factores geopoliticos contindan pre-
sionando al alza los precios del petro-
leo.

Inflacién de la primera quincena de febrero

En la primera quincena de febrero de 2011, el Banco
de México (Banxico) dio a conocer que la inflacidn
general observada fue de 0.21 por ciento, cifra supe-
rior en 0.03 puntos porcentuales a la observada en
la misma quincena de 2010 (0.18%); en tanto que su
variaciéon anual fue de 3.63 por ciento, mayor en
0.63 puntos porcentuales al objetivo de inflacidn,
pero menor en 1.13 puntos porcentuales al nivel ob-
servado en la misma quincena del aiio pasado. La in-
flacién general anual se ubicd dentro del intervalo
de variabilidad que establecié Banxico para acomo-
dar cambios en los precios relativos debido a las per-
turbaciones a las que esta sujeta la economia.

El nivel de la inflacidn quincenal se explicd, principal-
mente, por el incremento en el precio de los bienes
y servicios de la parte subyacente del indice, como
los alimentos procesados (tortillas de maiz), las mer-
cancias no alimenticias y los servicios (vivienda pro-
pia), que en conjunto contribuyeron con 0.17 puntos
porcentuales de la inflacidn general. Asimismo, por
el alza en las cotizaciones de los energéticos
(electricidad) y componentes de la parte no subya-
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cente, cuya aportacion sobre la inflacidn fue de 0.03
puntos porcentuales. El nivel de la inflacién no fue
mayor debido a la reduccion en el precio de las fru-
tas y verduras (limdn, calabacita, ejotes, chayote y
nopales), componente de la parte no subyacente del
indice que apoyd con una disminucion de 0.04 pun-
tos porcentuales de la inflacién.

Por su parte, el indice de los alimentos tuvo un in-
cremento quincenal de 0.20 por ciento; se observa

INPC:! General, Subyacente y No Subyacente, 2010 - 2011/1a. Q, febrero
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una disminucién de la inflacién anual de este indica-
dor debido a que después de haber alcanzado una
inflacion anual de 5.51 por ciento en la segunda
quincena de diciembre de 2010 para el periodo de
analisis fue de 3.44 por ciento, situacidon que se ex-
plica por la reduccion en el precio de las frutas y ver-
duras.

En tanto que el indice de la canasta basica de consu-
mo tuvo una variacidn quincenal de 0.41 por ciento
en el periodo de analisis, cifra mayor a la observada
en la misma quincena de 2010 (0.33%).

Empleo

El INEGI dio a conocer los resultados preliminares de
la Encuesta Nacional de Ocupacién y empleo en ene-
ro de 2011. Los datos preliminares indican que 57.1
por ciento de la poblacién de 14 afios y mas es
econdmicamente activa (estd ocupada o busca es-
tarlo), mientras que 42.9 por ciento se dedica al
hogar, estudia, estd jubilado o pensionado, tiene im-
pedimentos personales o lleva a cabo otras activida-
des (poblacidn no econdmicamente activa).

A nivel nacional, la tasa de desocupacién (TD) fue de
5.43 por ciento de la PEA en el primer mes de 2011,
porcentaje inferior al que se registré en el mismo
mes de 2010, cuando se situé en 5.87 por ciento.
Con datos desestacionalizados, en el mes en cues-
tion la tasa de desocupacién (TD) a nivel nacional
fue de 5.23 por ciento respecto a la PEA, tasa infe-
rior en 0.24 puntos porcentuales a la del pasado mes
de diciembre de 2010 (5.47%).

La poblacién subocupada, esto es, la que declaré te-
ner necesidad y disponibilidad para trabajar mas

Tasa de Desocupacién y Subocupacién, 2008 - 2011/enero
(porcentaje de la PEA)

May-09, ‘
125%
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horas representd 7.5 por ciento de la PEA y 7.9 por
ciento de la poblacién ocupada. Estas proporciones
son mas bajas que las del mismo mes de un afio an-
tes, cuando se ubicaron en 9.3 y 9.8 por ciento, res-
pectivamente.

Por entidades las tasas de desocupacion mas altas se
observaron en Sonora (7.37%), Tabasco (7.35%), Ta-
maulipas (6.91%), Tlaxcala (6.83%), Querétaro
(6.82%), Aguascalientes (6.77%), Coahuila (6.70%),
Chihuahua (6.56%), Durango (6.45%), Nuevo Ledn
(6.26%), Guanajuato y el Estado de México (ambos
con 6.23%), y el Distrito Federal (6.03%). En contras-
te, las tasas mas bajas en la desocupacidn se presen-
taron en Guerrero (2.29%), Yucatdn (2.60%), Campe-
che (2.72%), Chiapas (2.79%), Oaxaca (3.02%), Mi-
choacan (3.52%), Veracruz (3.57%), San Luis Potosi
(3.94%) y Morelos (3.96%).

Establecimientos comerciales

En el ultimo mes de 2010, de acuerdo con la Encues-
ta Mensual en Establecimientos Comerciales (EMEC)
del INEGI, se observé que en los establecimientos
comerciales al mayoreo, las ventas, las compras y el
empleo aumentaron 0.19, 6.60 y 2.51 por ciento,
respectivamente, con relacién al mismo mes del afio
anterior; mientras que las remuneraciones medias
reales que otorgan, disminuyeron marginalmente
0.02 por ciento. Asi, en este tipo de establecimien-
tos mejoraron las ventas pero no repuntan las remu-
neraciones que pagaron a sus empleados.

En tanto que en los establecimientos comerciales al
menudeo, las ventas y el empleo crecieron 2.61 y
2.88 por ciento, en ese orden; sin embargo, las com-
pras y las remuneraciones medias reales que asig-
nan cayeron 0.06 y 2.61 por ciento, respectivamen-
te. También en este tipo de establecimientos, au-
mentan las ventas pero no asi las remuneraciones
que pagan.

Por otra parte, destaca que bajo cifras ajustadas por
estacionalidad se observaron movimientos mixtos
en los indicadores de los establecimientos comercia-
les; mientras que las ventas en los establecimientos
al menudeo aumentaron 0.68 por ciento en diciem-
bre con relacién al mes anterior, las de al mayoreo




cayeron 0.80 por ciento. En tanto que en lo que toca
a las remuneraciones otorgadas, en los estableci-
mientos al mayoreo aumentaron 0.85 por ciento y
en los de al menudeo se redujeron 0.83 por ciento.

Por otra parte, durante todo 2010, se aprecia que a
pesar de la recuperacién en las ventas, las compras y
el empleo en los establecimientos comerciales, las
remuneraciones medias reales pagadas disminuye-
ron, lo que incide en la dindmica de la demanda in-
terna del pais.

Encuesta Nacional de Empresas Constructoras

Establedrientos Comerdales, 2009- 2010
(variacién porcentual real anual)

2009° 2010

Concepto! Ddebre  Eneroddenbre ~ Didembre  Enerodidenrbre
A por mayor (mayoreo)
Ventas -118 834 019 318
Corrpras 229 1264 6.60 627
Enpleo 273 -2.80 251 066
Remuneradiones medias reales 210 -131 002 078
Al por menor (menudeo)
Ventas 158 427 261 24
Conpras 455 -7.04 006 356
Enpleo 337 -291 238 057
Rermuneraciones medias reales 055 570 -261 0%

1/ Las difras nomminales utilizadas para € cilaulo de los indices, son deflactadas con e Indice Nadiondl de Predios al Consurmidior,
bese 2a quincena de jurio de 2002=100.

p/ Gfras preliminares a partir de la fecha que se indica.

Fuertte: Elaborado por el CEFP con datos del INEG.

De acuerdo con la informacién de la Encuesta Nacio-
nal de Empresas Constructoras (ENEC) que elabora
el INEGI, en diciembre de 2010 el valor de la produc-
cion de este tipo de empresas aumento 5.6 por cien-
to en términos reales respecto al mismo mes del afio
anterior, con lo que reporta el quinto mes consecuti-
vo de crecimiento. En cifras desestacionalizadas, el
valor de produccién generado por las empresas
constructoras también registré un crecimiento, el
cual fue de 0.40 por ciento respecto a noviembre.

En diciembre se registraron mayores obras relativas
a petrdleo y petroquimica; transporte; electricidad y
comunicaciones; agua, riego y saneamiento, y a
otras construcciones; mientras que las obras relacio-
nadas con edificacion descendieron.

Con relacién al personal ocupado, éste se incre-
mentd 5.2 por ciento respecto a diciembre de 2009,
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mientras que en cifras desestacionalizadas aumento
0.34 por ciento respecto a octubre previo.

La participacidn de la obra contratada por el sector
publico descendié ligeramente en 0.3 puntos por-
centuales para ubicarse en 54.9 por ciento, mientras
gue la correspondiente al sector privado se ubicé en
45.1 por ciento; con lo que se observa que la mayor
proporcién de obras de construccion la ejerce el sec-
tor publico, principalmente en infraestructura.

Asi, las cifras acumuladas de enero a diciembre de
2010 indicaron que el valor de la produccién se man-
tuvo sin cambio respecto al mismo periodo de 2009,
mientras que el personal ocupado disminuyé 0.6 por
ciento.

Con lo anterior se observa que a pesar de que el sec-
tor de la construccién lleva cinco meses consecuti-
vos de incrementos, el crecimiento anual resulto ser
nulo, lo que repercutié en el nivel de empleo que
disminuyé en 0.6 por ciento. Es importante recordar
gue este sector tiene un efecto multiplicador en va-
rias ramas de la economia, en particular en manu-
facturas y en el empleo, por lo que su impulso per-
mitiria reactivar el mercado interno.

México: Valor de la Construccion y Personal Ocupado, 2004-2010/dic
(var. % real anual)

—+— Produccién — = — Personal ocupado

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Crédito de la Banca Comercial y de Desarrollo

Al cierre de 2010 el crédito bancario total como pro-
porcién del PIB se ubicé en 18.34 por ciento, del que
la banca comercial participd con 15.61 puntos por-
centuales y la banca de desarrollo con 2.73. Si bien




dicho porcentaje se ha mantenido relativamente es-
table, resulta bajo comparado en el que se presenta
en otras economias de desarrollo similar al nuestro.
De acuerdo con los indicadores de desarrollo del
Banco Mundial, el crédito interno como proporcion
del PIB se encuentra en niveles cercanos al 100 por
ciento en paises como Brasil y Chile.

A enero de 2011 la cartera de crédito total de la
banca comercial se expandié a una tasa real anual
de 4.84 por ciento. La cartera a empresas y personas
fisicas (no financieras) crecié a una tasa de 5.23 por
ciento (sexto mes consecutivo de incrementos) y a
su interior, destaca el incremento de 7.51 por ciento
al sector industrial y de 12.30 al de la construccién.

Sobresale ademas que el crédito al consumo se ex-
pandid a una tasa de 1.96 por ciento, su primer in-
cremento desde noviembre de 2008. Por otra parte,
la cartera de crédito al sector publico mantuvo su
crecimiento aunque a un ritmo mas moderado, ex-
pandiéndose a un 4.95 por ciento real anual en ene-
ro del presente afio.

En lo referente a la banca de desarrollo, su cartera
de crédito total presenté una caida real anual de
1.33 por ciento, producto de la reduccién del crédito
orientado al sector financiero del pais el cual se con-
trajo 14.07 por ciento y del dirigido al sector publico
que retrocedid 0.24 por ciento. El crédito orientado
al sector privado del pais crecié 20.11 por ciento du-
rante enero de 2011 y a su interior destaca el creci-
miento de 33.67 por ciento del canalizado al sector
industrial.

Tasa de Crecimiento Real Anual del Crédito Total de la Banca Comercial al Sector
Privado y al Consumo 2000 - 2011/enero
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico,
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Inversion Extranjera Directa (IED)

En 2010, México recibiéo 17 mil 725.9 millones de
dolares (mdd) de Inversion Extrajera Directa, cifra
gue resulté mayor en 55.3 por ciento a la inversidn
realizada y notificada en 2009. Si bien la recupera-
cion es sustancial, es importante tener presente que
el monto aun no logré superar su nivel previo a la
crisis, quedandose 4.6 por ciento debajo de lo capta-
do en 2008.

El componente de la IED mas importante para el afo
de referencia fue el de nuevas inversiones con un
crecimiento de 232.5 por ciento respecto a la cifra
realizada y notificada en 2009. Los sectores mas
atractivos en 2010 para los inversionistas extranje-
ros fueron: el manufacturero (59.7%); el comercial
(14.2%); y los servicios financieros (13.8%). No obs-
tante, cabe resaltar que el 64.1 por ciento de la nue-
va inversién fue resultado de la transaccién financie-
ra entre la empresa mexicana Fomento Econdémico
Mexicano (FEMSA) y la holandesa Heineken, opera-
cion que fue valuada en 7 mil 347.0 mdd y que con-
sistié en un mero intercambio accionario.

En consecuencia, en 2010, Holanda desplazé a los
Estados Unidos como principal inversionista en
México; asi, la IED por pais de origen se conformé de
la siguiente forma: Holanda, 8 mil 658.8 mdd
(48.8%); Estados Unidos de América, 4 mil 891.6
mdd (27.6%); Espaia, 1 mil 305.3 mdd (7.4%); Ca-
nada, 755.9 mdd (4.3%); Gran Bretafia, 471.3 mdd
(2.7%); y otros paises, 1 mil 643.0 mdd (9.2%).

Distribucién de la Inversién Extranjera Directa 2010*
(participacién porcentual en el total)
Cuentas entre
compaiiias
notificadas, 20.2%

Reinversion de Nuevas

utilidades
notificadas, 15.1%

inversiones
notificadas, 64.7%

1/ Inversién Extranjera Directa realizada y notificada entre el primero de enero y el 31 de
diciembre de 2010.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretaria de Economia, Direccién General de
Inversion Extranjera.




Finalmente, es substancial tener en cuenta que el
avance de la IED que se dirigid a nuestro pais, no ne-
cesariamente fue el reflejo de mejoras en la confian-
za de los inversionistas para dirigir sus capitales a
Meéxico, por lo que el CEFP considera que es necesa-
rio que nuestras autoridades procuren mejores con-
diciones para la inversidn, tanto extranjera como na-
cional, pues de hecho la IED de México en el exterior
ascendié a 12 mil 694.0 mdd, lo que represent¢ el
71.6 por ciento de lo que nuestro pais capto.

Balanza Comercial

De acuerdo a las cifras oportunas de comercio exte-
rior para el mes de enero, la balanza comercial re-
gistré un saldo superavitario de 63.0 millones de
ddlares (mdd), luego de que por siete meses conse-
cutivos presentara déficit. El superavit fue producto
de la combinaciéon de exportaciones por 24 mil 595.2
mdd e importaciones por 24 mil 532.1 mdd. Cada
uno de estos renglones registré una variacion anual
de 28.2 y 24.9 por ciento, respectivamente.

Del lado de las exportaciones se dio un repunte tan-
to de las petroleras como no petroleras. Con rela-
cion a las primeras cuyo crecimiento fue de 40.6 por
ciento, éste estuvo determinado por un aumento
anual de 22.8 por ciento en el volumen de petréleo
crudo exportado, asi como por la tendencia crecien-
te que mostrd su precio, el cual se incrementé en
17.3 por ciento anual.

En lo que respecta a las exportaciones no petroleras
que se incrementaron en 25.8 por ciento, éstas estu-
vieron impulsadas por la expansion de 25.2 por cien-
to que registraron las ventas de productos manufac-
turados. Particularmente, debe destacarse el repun-
te de las exportaciones automotrices que se dirigen
a los Estados Unidos, las cuales aumentaron a una
tasa anual de 19.1 por ciento, luego de que en el se-
mestre pasado guardaran una marcada desacelera-
ciéon. En contraste, la produccion de la industria au-
tomotriz que se dirige al resto del mundo contintio
frenando su ritmo de expansion, creciendo en 38.8
por ciento anual después de que en diciembre lo
hicieron en 40.9 por ciento.
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Por otra parte, si se toman en consideracién los da-
tos desestacionalizados, se tiene que las exportacio-
nes aumentaron en 3.7 por ciento respecto a di-
ciembre, revirtiendo asi la tendencia a la baja que
traian desde noviembre pasado. Es importante des-
tacar que mientras las exportaciones manufacture-
ras automotrices registraron un crecimiento men-
sual, el resto de las ventas de productos manufactu-
rados detuvieron su ritmo de expansion al pasar de
un incremento mensual de 3.3 por ciento en diciem-
bre a 1.8 por ciento en enero.

Balanza Comercial, 2010 - 2011/enero
(millones de délares)

Var. %
Eneero

Concepto 2010 Enero 2010 2011 2011/Ene-

2010/Ene

Saldo de la Balanza Comercial -3,120.7 -444.2 63.0 n.a.
:ﬂi‘;ﬂ::r:a'a"" Comercial -14591.8  -1,2067  -1,001.6 na.
Exportacion de mercancias 298,361.2 19,189.9 24,595.2 28.2
Petroleras 41,682.3 3,107.8 4,370.4 40.6
Petrdleo crudo 35,907.4 2,632.8 3,785.0 43.8
Otras 5,774.9 475.0 585.4 23.2

No petroleras 256,678.8 16,082.1 20,224.8 25.8
Agropecuarias 8,510.1 726.6 946.3 30.2
Extractivas 2,424.0 121.4 198.9 63.8
Manufactureras 245,744.8 15,234.0 19,079.6 25.2
Importacion de mercancias 301,481.8 19,634.1 24,532.1 249
Bienes de consumo 41,422.7 3,033.4 3,889.8 28.2
Bienes intermedios 229,812.4 14,260.7 18,058.5 26.6
Bienes de capital 30,246.7 2,340.0 2,583.8 10.4

n.a.: no aplica.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Con relacidn a las importaciones, éstas aumentaron
en 3.3 por ciento. Por tipo de bien, las de consumo e
intermedios frenaron su ritmo de crecimiento, las
primeras en 0.1 punto porcentual y las segundas en
0.3 puntos porcentuales, en tanto que las de bienes
de capital se expandieron en 7.1 por ciento, esto es,
7 puntos porcentuales por arriba del incremento de
diciembre.
Evolucién de las Exportaciones e Importaciones,*

2008 - 2011/enero

(variacidn porcentual mensual)
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1/ Series desestacionalizadas.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.




En consecuencia, el desempefio general de la balan-
za comercial en enero mostré signos de aliento res-
pecto a las cifras con que cerraron 2010, no obstan-
te, preocupa que su evolucion continla determina-
da por lo que acontece en el mercado estadouniden-
se y que persisten los riesgos que asechan a nuestro
pais dada la creciente entrada de capitales que, de
continuar, puede conducir a apreciaciones del tipo
de cambio, lo que a su vez, por un lado, puede gene-
rar presiones a la baja sobre la competitividad de
nuestras exportaciones, pero por el otro, incentivar
el componente importado, afectdndose por ambas
vias a la economia doméstica.

Balanza de Pagos

Los resultados del desempeno en el cuarto trimestre
de la Balanza de Pagos arrojaron un déficit en Cuen-
ta Corriente de 3 mil 626.4 millones de ddlares
(mdd), que fue financiado holgadamente con el su-
peravit que registré la Cuenta de Capital por 12 mil
258.5 mdd. Los movimientos que experimentaron
las cuentas corriente y de capital, aunado al rengldn
de errores y omisiones que implicé una evasiva de
recursos por 3 mil 375.1 mdd, provocaron un au-
mento en la reserva internacional neta del Banco de
México de 5 mil 284.1 mdd.

Asi, para 2010, la Cuenta Corriente acumulé un sal-
do deficitario de 5 mil 690.0 mdd, en tanto que la
Cuenta de Capital registrd un superdvit por 36 mil
016.8 millones de délares. Al interior de la Cuenta
Corriente sobresale el crecimiento que tuvieron los
ingresos y los egresos, ambos impulsados por el re-
punte de la actividad comercial, pues las exportacio-
nes alcanzaron un monto de 298 mil 361.2 mdd vy el
valor de las importaciones se colocé en 301 mil
481.8 mdd, resultados que les implicaron crecimien-
tos anuales de 29.8 por ciento y 28.6 por ciento, res-
pectivamente.

Por otro lado, dentro de los principales renglones de
la balanza de servicios de la Cuenta Corriente, es im-
portante destacar que el turismo crecié en 5.3 por
ciento y el envio de remesas a México lo hizo en tan
sélo 0.1 por ciento (sin embargo, representd mayo-
res recursos para la economia que los captados a
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través de la IED), por lo que claramente no lograron
recuperarse luego del retroceso que sufrieron en
2009, pues cada una de estas cuentas se contrajo en
15.2 y 15.6 por ciento en ese orden.

En lo que respecta a la Cuenta de Capital, es impor-
tante sefialar que ésta reportd cambios significativos
en diferentes renglones que la llevaron a registrar
un monto superavitario sin precedentes, sélo detras
estan los recursos que arribaron a México en 1993.
Particularmente, es de llamar la atencion el creci-
miento que en 2010 presentod la entrada de capitales
via inversién de cartera, la cual crecié en 210.8 por
ciento anual, alcanzando un monto de 23 mil 768.6
mdd.

Asimismo, es importante sefialar el aumento de 83.3
por ciento que tuvo el endeudamiento (que integré
el 38.2 por ciento de los pasivos de la cuenta de ca-
pital), esto es, el financiamiento externo neto que
obtuvo nuestro pais a través créditos o mediante la
colocacidn de valores en el exterior, el cual ascendid
25 mil 634.6 millones de ddlares. Finalmente, desta-
ca el incremento que registraron, del lado de los ac-
tivos de la Cuenta de Capital, los depdsitos de mexi-
canos en bancos del exterior (39.8 por ciento) y la
inversion directa que México realiza en otros paises
(80.9 por ciento), los cuales presentaron un monto
de 20 mil 758.4 y 12 mil 694.0 mdd, respectiva-
mente.

Composicion de los Ingresos Totales de Divisas a México en
2010

Inversion
extranjera
directa, 4.3%

Turismo, 2.9% Remesas, 5.2%
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extranjera de
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Otros, 8.6%

Exportaciones
petroleras, 10.2%

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de Banxico.

En general, las principales fuentes de divisas fueron,
entre otras: las exportaciones no petroleras
(62.9%);las exportaciones petroleras (10.2%); la iner-
sién extranjera de cartera (5.8%); y las remesas
(5.2%).




Composicion de los Egresos Totales de Divisas de México en
2010

Importaciones de
bienes
intermedios,
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Intereses, 3.4%.

Otros, 7.9%

Importaciones de
bienes de capital,
8.0%

Importaciones de
bienes de
consumo, 11.0%

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de Banxico.

Mientras que los principales egresos de divisas fue-
ron ocasionados por: las importaciones (79.8%); el
incremento de activos de mexicanos en bancos del
exterior (5.5%); la inversidn extranjera directa en el
exterior (3.4%); y el pago de intereses (3.4%).

Finalmente, resta sefialar que dado el desempefio
de la Balanza de Pagos en 2010, es fundamental dar
seguimiento a las condiciones econdmicas, moneta-
rias y financieras que imperen en la economia inter-
nacional, toda vez que la evolucién de nuestro sec-
tor externo estuvo determinado por factores que
aun presentan un panorama incierto, tales como: el
crecimiento de la economia estadounidense, los al-
tos precios del petréleo y las condiciones moneta-
rias globales. En consecuencia, el CEFP estara atento
a los posibles cambios que sufran las condiciones
que actualmente imperan en el entorno mundial a
fin de analizar los probables efectos que ellos pue-
dan generar en la economia mexicana.

ESTADOS UNIDOS

Producto Interno Bruto

La segunda estimacion que llevd a cabo el Bureau of
Economic Analysis, del Departamento de Comercio
de los Estados Unidos, ajusté a la baja el crecimiento
del PIB del cuarto trimestre de 2010, situandolo en
2.8 por ciento luego de que el pasado 28 de enero se
adelantara una tasa trimestral anualizada de 3.2 por
ciento.

La revisidn a la baja fue resultado de un aumento en

las importaciones y una disminucion tanto en el gas-
to de los gobiernos estatales y locales como en el

8 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

consumo. Cabe resaltar que lo anterior fue compen-
sado parcialmente por un incremento en las expor-
taciones.

Ahora bien, en términos generales cabe sefialar que
el incremento que registré el PIB en el cuarto tri-
mestre fue producto de los aumentos en el consu-
mo, las exportaciones vy la inversién fija no residen-
cial, cuyos efectos fueron parcialmente contrarresta-
dos por la contribucidn negativa del lado de la inver-
sién privada en inventarios y el gasto de los gobier-
nos estatales y locales.

Asi, la evolucién de la tasa trimestral anualizada de
los principales componentes del PIB sufrieron los si-
guientes ajustes respecto al avance difundido con
anterioridad:

T a1 por ciento, gasto privado en consumo,
previamente se habia reportado una tasa de
4.4 por ciento.

1 221 por ciento, inversidn privada bruta, lo
que resulté menor a la caida estimada preli-
minarmente en 22.5 por ciento.

T 96 por ciento, las exportaciones, lo cual fue
1.1 puntos porcentuales superior a lo previs-
to. En tanto que las importaciones registra-
ron una variacién negativa de 12.4 por cien-
to, resultado menor a la anticipada (-13.6%).

l 15 por ciento, consumo e inversion bruta del
gobierno, luego de que se preveia una con-
traccion de 0.6 por ciento, por lo que el des-
empefo estuvo en linea con las previsiones
de los analistas, que tal como informé el
CEFP, estimaban que continuara la tendencia
a la baja, en un intento de las autoridades
por sanear sus déficit fiscales.

Producto Interno Bruto, Serie Desestacionalizada," 2005 - 2010/IV
(variacion porcentual trimestral anualizada)
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En suma, los resultados que se publicaron para el
PIB de los Estados Unidos no fueron alentadores, ya
que especialistas inclusive preveian que la revisién
se ajustara al alza, situando a la tasa en 3.3 por cien-
to. En consecuencia, persisten las dudas sobre el
desempefio futuro de la economia estadounidense,
por lo que es necesario dar seguimiento a su evolu-
cién toda vez que un menor ritmo de crecimiento al
previsto puede ocasionar dafios significativos no
sélo en los mercados globales sino también en la
economia mexicana dado el estrecho vinculo que se
mantiene con ellos.

Empleo

El Departamento del Trabajo informd que el numero
(desestacionalizado) anual de solicitudes iniciales de
desempleo hasta la semana que concluyd el 19 de
febrero disminuyd en 22 mil personas, para sumar
413 mil unidades. Asimismo, hasta el 12 de febrero
el niumero total de beneficiarios disminuyé en 145
mil unidades respecto al dato de la semana anterior,
con lo cual se ubicé en 3 millones 790 mil.

Por su parte, la Oficina de Estadisticas del Trabajo
reporté que durante enero los empleadores realiza-
ron 1 mil 534 despidos masivos que involucraron (en
cifras desestacionalizadas) a 149 mil 799 trabajado-
res. Dichos valores mostraron un incremento de 51
eventos y 11 mil 807 solicitudes iniciales de desem-
pleo respecto al mes de diciembre. Destacan los 341
despidos masivos realizados en el sector manufactu-
rero que resultaron en 39 mil 189 trabajadores cesa-
dos.

Lo anterior, aunado a la informacidon dada conocer
desde abril de 2010, nos reafirma un panorama de
estancamiento en el mercado laboral estadouniden-
se. Situacidn que ha motivado a diversos centros de
investigacion y a la Reserva Federal (FED) a buscar
explicaciones para dicho fendmeno. En todos los ca-
sos sugieren que existen factores de largo plazo que
han contribuido a ello, entre los que destacan:

e |a existencia de Incompatibilidades entre las ne-
cesidades de los empleadores y las habilidades de
los trabajadores disponibles (skills mismatch);
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e Desequilibrios entre la localizacidn geografica de
los empleos ofrecidos y los trabajadores disponibles
(location mismatch);

e Cambios en la intensidad de busqueda de em-
pleo, que podrian ser explicados por los incentivos
(negativos) creados por la extension de los benefi-
cios del seguro de desempleo;

e Restricciones crediticias limitan la apertura de
nuevos negocios y también afectan la capacidad de
las empresas existentes para crear nuevos puestos
de trabajo;

Finalmente se propone, en general, que el cambio
demografico, en curso, esta afectando los patrones
normales del mercado laboral.

Al respecto los funcionarios de la FED, reunidos en la
el Comité de Mercado Abierto, el 26 de enero de
2011, recalcaron que el impacto estimado de cada
factor depende en gran medida de las metodologias
empleadas y coincidieron en que es sumamente difi-
cil cuantificar dichos fendmenos. Sin embargo, exis-
te un consenso sobre el hecho de que el importante
numero de personas que han permanecido desem-
pleadas por mds de un afio ha incrementado la tasa
natural o normal de desempleo a niveles por encima
del que antes se pensaba como tipico en esta varia-
ble (5%). Finalmente, reconocieron que todos los
factores que influyen en el elevado desempleo irdn
disminuyendo sdlo en el largo plazo.

indice de Precios de la Vivienda

Standard & Poor’s dio a conocer los datos de su indi-
ce de precios de la vivienda en Estados Unidos (Case
-Shiller), donde muestra que su indicador nacional
cayo 3.9 por ciento durante el cuarto trimestre de
2010. Comparado con el cuarto trimestre de 2009, el
indice tuvo un retroceso de 4.1 por ciento (la menor
tasa desde el tercer trimestre de 2009 cuando los
precios se contrajeron 8.6 por ciento a tasa anual).

Destaca que 18 de las 20 ciudades tomadas en cuen-
ta para la elaboracién del indice tuvieron resultados
negativos comparadas con diciembre de 2009; y so-
lamente San Diego y Washington DC mostraron in-
crementos anuales en sus precios (por 1.7 y 4.1 por
ciento, respectivamente).




A pesar de que los niveles del indice general fueron
superiores a los de la primavera de 2009, once ciu-
dades (Atlanta, Charlotte, Chicago, Detroit, Las Ve-
gas, Miami, Nueva York, Phoenix, Portland, Seattle y
Tampa), observaron niveles histéricamente mas ba-
jos.

Algunos analistas indican que al gran inventario de
vivienda nueva debe sumarse la vivienda usada y las
que se encuentran en proceso de embargo (estas
ultimas ofrecidas a los compradores con un gran
descuento), lo que presiona aun mas a la baja los
precios de la vivienda en general; ademas de antici-
par que podria tomar afios para que el sector recu-
pere sus niveles normales.

indice de Precios de Vivienda (Case-Shiller), 1988 - 2010
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de S&P.
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Venta de vivienda nueva

De acuerdo con el Departamento de Vivienda y De-
sarrollo Urbano de Estados Unidos, la venta de vi-
vienda unifamiliar nueva en enero de 2011 se ubico,
segun cifras desestacionalizadas, en 284 mil; es de-
cir, 12.6 por ciento por debajo del dato revisado de
diciembre de 2010 (325 mil), y menor en 18.6 por
ciento del esperado por los analistas (349 mil). El
precio promedio de venta fue 260 mil 300 ddlares,
es decir, 30 mil 400 délares menos que en diciembre
de 2010 y 23 mil 100 délares por debajo del prome-
dio de enero de hace un afo.

Las cifras de enero se encuentran apenas por enci-
ma del minimo de 280 mil reportado en octubre de
2010 y muy alejadas del millén 371 mil de julio de
2005 reportado durante el auge hipotecario.
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De nueva cuenta los datos de venta de vivienda es-
tadounidense se muestran poco alentadores. Los
menores precios y la escasa venta de vivienda nueva
son signos de la debilidad del mercado inmobiliario,
a lo que se anade la aun escasa generacion de em-
pleo y la presidn que ejercen los descuentos del que
son objeto las viviendas embargadas.

Lo anterior hace que las familias en Estados Unidos
se vean presionadas no sélo por la falta de empleo
sino ademads por la pérdida de riqueza que conlleva
la disminucion del valor de sus hogares y que incide
negativamente en la reactivacién del consumo y por
tanto, del mercado interno en aquel pais.

Venta de ivienda Nueva, 2000 - 2001/enero
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Confianza del Consumidor

La confianza del consumidor aumenté en febrero de
2011 a 70.4 puntos, el nivel mas alto registrado des-
de hace tres afios, lo que reflejé un mayor optimis-
mo en el corto plazo.

Las perspectivas de los consumidores son mas opti-
mistas acerca de la economia en general. Asi, aque-
llos que esperan mejores condiciones en los nego-
cios en los préximos seis meses aumentaron a 24.4
por ciento, es decir, 0.4 puntos porcentuales mas
qgue el mes previo; mientras que los que esperan
que las condiciones empeoren bajaron de 12.2 por
ciento a 10.4 por ciento.

Con relacién a las condiciones del empleo las opinio-
nes fueron encontradas, ya que el porcentaje de los
consumidores que esperan mas empleos descendié




a 19.8, después de haber representado 20.8 por
ciento; en tanto que los que anticipan menores em-
pleos decrecieron, al pasar de 21.2 por ciento; mien-
tras que la proporcién de los consumidores que es-
peran un incremento en sus ingresos aumenté de
15.3 por ciento a 17.3 por ciento.

Con base a lo anterior, se puede anticipar un au-
mento en el consumo privado, aunque todavia cau-
teloso para el préoximo mes, comportamiento que
podria prevalecer durante el primer trimestre del
afio hasta que no se observen condiciones mas soli-
das en la economia estadounidense.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Mercados Bursatiles

La semana de referencia estuvo marcada por un re-
troceso en los principales indices bursatiles luego de
gue las presiones geopoliticas en Medio Oriente se
extendieran a Libia. Las protestas también se pre-
sentaron en Yemen y Bahrein, ocasionando que el
precio del barril de petrdleo (Brent) se ubicara por
arriba de los 100 délares (niveles no observados des-
de 2008).

Dichas presiones ensombrecieron los reportes sobre
el incremento en la venta de vivienda usada en Esta-
dos Unidos (las cuales crecieron 2.7 por ciento res-
pecto de diciembre pasado y 5.3 por ciento respecto
de enero de 2010), asi como la mejora en la confian-
za del consumidor (70.4 puntos, la mayor en los Ulti-
mos tres afos) y el decremento en solicitudes inicia-
les de seguro de desempleo (que se contrajeron 22
mil).

No obstante que el PIB estadounidense al cuarto tri-
mestre de 2010 se reviso a la baja (de 3.2 a 2.8 por
ciento), hacia el fin de semana los mercados se recu-
peraron ligeramente. Esto luego de conocerse que
los precios del petrdleo retrocedieron ante el anun-
cio de la Agencia Internacional de Energia sobre la
venta de sus inventarios excedentarios del hidrocar-
buro y la mayor produccién de Arabia Saudita.

De esta forma, el indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) observo
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una pérdida de 1.71 por ciento en la semana de ana-
lisis, en tanto que el Dow Jones estadounidense lo
hizo por 2.10 por ciento. En el caso del primero, acu-
mula una pérdida en lo que va de 2011 de 4.33 por
ciento, en tanto que el segundo, mantiene un avan-
ce de 4.78 por ciento.

Por otra parte el IBEX espaiol y el CAC francés ob-
servaron pérdidas semanales por 2.22 y 2.09 por
ciento, respectivamente; sin embargo, llama la aten-
cién que en lo que va del afio ambos acumulan ga-
nancias que comienzan a sobresalir entre el resto de
los indices de la muestra, y avanzan 9.77 y 6.98 por
ciento, cada uno.

Indiices Bursitiles
Gananda/perdda
del 213l 25de Gananda/ pérdida

indice Pais febrero de 2011 durante 2011
Bovespa Brasil 171 -347
IPC México 171 433
Verva Argentina -2.87 -250
Shanghai composite China 074 251
FTSE 100 Inglaterra 134 172
Nilkei 225 Japdn 291 291
DowJones Estados Unidos 210 478
DAX-30 Aemenia 325 392
CAC40 Franda 209 6.98
IBEX Espafia 22 977

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

Precios Internacionales del Petroleo

Los precios del petrdleo reaccionaron fuertemente
al alza en la ultima semana debido a las preocupa-
ciones de un posible desabasto ocasionado por los
movimientos geopoliticos registrados en paises de
Medio Oriente y el norte de Africa, consolidandose
asi en niveles maximos observados hace 29 meses.
El precio del WTI finalizé el viernes en 96.57 délares
por barril (dpb), para una ganancia semanal de 13.54
por ciento respecto al mismo dia de la semana ante-
rior. El Brent concluyd la sesion del viernes en
112.41 dpb, para un avance de 9.82 por ciento con
relacidn al mismo dia de la semana previa.

Por otra parte, el precio del la mezcla mexicana de
exportacion finalizé la semana en 97.69 dpb para un
incremento de 9.50 dpb respecto al cierre de la se-
mana previa. Con el comportamiento ascendente
mostrada en la semana de referencia, el diferencial
entre el precio fiscal estimado para 2011 y el obser-




vado el viernes anterior, se ubicé en 32.29 dpb, para
un promedio de 23.94 dpb en lo que va del mes y
21.49 en lo que va del afio.

Respecto a los crudos que integran la canasta de la
mezcla mexicana de exportacion, el petréleo tipo
OLMECA finalizé la semana con un precio de 107.00
dpb, ubicandose asi, en 10.43 dpb por arriba del
WTI, para una ganancia de 12.30 por ciento respecto
al cierre de la semana previa. En cuanto al Istmo,
éste cerrd la semana con un precio de 102.90 dpb y
el crudo tipo Maya finalizé6 en 94.33 dpb, para una
ganancia semanal de 13.24 y 11.46 por ciento, res-
pectivamente.

120 Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales del 01 de julio de 2010 al 25 de
febrero de 2011
(délares por barril)
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con datos dela Secretaria de Energfa y Reuters

Con relacién a la distribucién del volumen de expor-
tacion, el petréleo tipo maya, que es considerado el
mas pesado, de mayor densidad y menor costo re-
presenta el 78.00 por ciento en promedio del nivel
de exportaciéon actual, seguido del petréleo super li-
gero tipo OLMECA (precio mas alto) con el 15 por
ciento y el petréleo ligero tipo Istmo con el 7.00 por
ciento.
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