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RESUMEN

Los signos de debilidad en el crecimiento econdmico se hicieron patentes
en los resultados de los indicadores econdmicos de esta semana.

En México, la oferta y demanda agregadas al primer trimestre de 2011
indican que la demanda interna no es tan vigorosa como se requiere para
estimular el crecimiento econdmico; otros indicadores como la encuesta
de establecimientos comerciales y el incremento en la tasa de desocupa-
cion reflejan también que el mercado interno carece de fortaleza, siendo
las exportaciones las que en mayor parte contribuyen al crecimiento del
PIB.

No obstante el impulso que ejercen las exportaciones a la economia mexi-
cana, las cuales incrementaron su ritmo de crecimiento en mayo, éste
podria verse disminuido, toda vez que el crecimiento econémico de los
Estados Unidos, principal socio comercial, refleja una desaceleracién del
PIB, asi como debilidad en el empleo y en su mercado interno, lo que se
confirma con la reduccion en los prondsticos de crecimiento que efectud el
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC). En consecuencia, el FOMC
anunciéo mantener la tasa de interés de referencia en 0 y 0.25 por ciento
para impulsar la recuperacion econémica.

A lo anterior, se suma que la economia mundial enfrenta nuevamente ries-
gos derivados del sistema financiero internacional como la menor recupe-
racién econdmica, la incertidumbre sobre la sostenibilidad de la deuda en
algunos paises europeos y las bajas tasas de interés que podrian empujar a
los inversionistas a invertir en titulos de mayor riesgo en los mercados
emergentes, como se expone en el Informe sobre Estabilidad Financiera
del Fondo Monetario Internacional.

MEXICO

Oferta y Demanda

En el primer trimestre de 2011, au-
mento de la oferta y demanda agre-
gada por debajo de la del afio pasa-
do.

Establecimientos Comerciales
Datos mixtos de las ventas de los
comercios no muestran fortaleza del
mercado interno.

Precios

Deflacién de 0.05% por caida en el
precio de las frutas y verduras, pre-
cios volatiles.

Empleo
Repunta la tasa de desempleo.

Balanza Comercial

Superavit comercial menor al de
abril pese a un mayor aumento de
las exportaciones.

ESTADOS UNIDOS

Producto Interno Bruto

Crece 1.9% a tasa anual en el primer
trimestre del afo, pero el consumo
privado sigue mostrando debilidad.




Empleo

ECONOMIA INTERNACIONAL

La FED aumenta sus proyecciones

para la tasa de desempleo.

Venta de Vivienda Nueva
Disminuyen inventarios de vivienda

nueva.

Politica Monetaria
Se mantendra por un periodo exten-

Informe sobre la Estabilidad
Financiera Mundial

Mayores riesgos para la estabilidad
financiera mundial.

Mercados Bursatiles
Menores precios del petréleo afec-

tan mercados.

dido el rango de la tasa de interés de

referencia.

Precios Internacionales del
Petrdleo

Nuevo desplome de los precios del
petréleo por liberacion de reservas
estratégicas de Estados Unidos.

MEXICO
Oferta y Demanda Agregada

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) dio a conocer los resultados de la oferta y la
demanda final de bienes y servicios correspondien-
tes al primer trimestre de 2011 en el que destaca lo
siguiente:

Oferta

Registréd un incremento anual de 6.16 por ciento,
variacion inferior a la del mismo trimestre del afo
pasado (8.23%). El producto interno bruto (PIB), su
principal componente, tuvo un crecimiento de 4.65
por ciento anual, en tanto que las importaciones
totales aumentaron en 10.88 por ciento.

Evolucién de la Oferta y Componentes, 2004-2011/1*

(variacién porcentual real anual)
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1/ Cifras preliminares a partir de 2004. Afio base 2003 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

2 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

Demanda

Los componentes que la integran tuvieron el si-
guiente movimiento: el consumo total tuvo una alza
de 4.34 por ciento, resultado del aumento del priva-
do en 4.87 por ciento y del publico en 1.33 por cien-
to; en tanto que la formacidn bruta de capital fijo
(inversion) se expandié en 7.74 por ciento como re-
sultado de la caida de la parte publica de 22.12 por
ciento y de un incremento de la privada en 15.70
por ciento; mientras que las exportaciones totales
aumentaron 14.05 por ciento anual.

En el primer trimestre de 2011, de acuerdo con los
datos sobre la oferta y demanda agregadas del
INEGI, del 4.65 por ciento del crecimiento del PIB,
las exportaciones contribuyeron con 4.42 puntos
porcentuales (pp) de dicha tasa, el consumo total lo
hizo con 3.46 pp (3.30 pp del privado y 0.16 pp del
publico); por su parte, la formacién bruta de capital
fijo (inversion) lo hizo con 1.62 pp (-0.97 pp de la
parte publica y 2.59 pp de la privada). En el caso de
las importaciones, su contribucién fue negativa en
3.49 pp.

Por otra parte, segun las cifras desestacionalizadas,
en el primer trimestre de 2011 se observd que la
demanda interna no repunta significativamente;
basta con apreciar que el consumo privado continud
teniendo menores incrementos debido a que paso
de un crecimiento de 1.17 por ciento en el cuarto




Oferta y Demanda Agregada,l’ ?2009-2011/1

(millones de pesos a precios de 2003)

5 2009 2010 2011

Concepto 2009 2010 I i i v I i i v I

Oferta 10,823,226 11,850,173 10,253,036 10,410,643 11,035,969 11,593,256 11,097,049 11,782,133 12,075,418 12,446,094 11,780,699
Producto Interno Bruto 8,369,087 8,820,038 8,042,200 8,148,382 8,483,296 8,802,471 8,402,486 8,767,558 8,918,560 9,191,549 8,792,972
Importacién de Bienes y Servicios 2,454,139 3,030,135 2,210,836 2,262,261 2,552,673 2,790,785 2,694,564 3,014,575 3,156,858 3,254,544 2,987,727

Demanda 10,823,226 11,850,173 10,253,036 10,410,643 11,035,969 11,593,256 11,097,049 11,782,133 12,075,418 12,446,094 11,780,699
Consumo Total 6,773,580 7,088,890 6,464,571 6,525,410 7,028,797 7,075,544 6,696,145 6,953,020 7,334,458 7,371,937 6,987,011

Consumo Privado 5,792,144 6,080,281 5,484,931 5,553,134 6,061,865 6,068,645 5,704,401 5,928,571 6,342,618 6,345,535 5,982,032
Consumo de Gobierno 981,437 1,008,608 979,640 972,276 966,932 1,006,899 991,743 1,024,449 991,840 1,026,402 1,004,979
Formacion Bruta de Capital Fijo 1,820,048 1,863,196 1,808,426 1,781,332 1,818,414 1,872,018 1,759,001 1,814,350 1,887,684 1,991,749 1,895,171
Publica 498,159 505,024 368,783 435,193 493,864 694,796 369,975 444,989 474,580 730,553 288,133
Privada 1,321,889 1,358,172 1,439,643 1,346,139 1,324,550 1,177,222 1,389,026 1,369,361 1,413,104 1,261,197 1,607,037
Exportacion de Bienes y Servicios 2,318,171 2,912,356 2,117,289 2,191,806 2,324,670 2,638,919 2,640,699 2,949,664 2,974,526 3,084,536 3,011,728
Variacién de Existencias -88,573 -14,269 -137,250 -87,905 -135,912 6,774 1,204 65,099 -121,250 -2,129 -113,210
(variacion porcentual real anual)

Oferta -9.29 9.49 -10.94 -14.14 -9.50 -2.53 8.23 13.17 9.42 7.36 6.16
Producto Interno Bruto -6.12 5.39 -7.36 -9.63 -5.50 -2.03 4.48 7.60 5.13 4.42 4.65
Importacién de Bienes y Servicios -18.64 23.47 -21.93 -27.21 -20.64 -4.05 21.88 33.25 23.67 16.62 10.88

Demanda -9.29 9.49 -10.94 -14.14 -9.50 -2.53 8.23 13.17 9.42 7.36 6.16
Consumo Total -5.72 4.65 -7.20 -9.38 -4.17 -2.23 3.58 6.55 4.35 4.19 4.34

Consumo Privado -7.16 4.97 -9.18 -11.18 -5.36 -3.04 4.00 6.76 4.63 4.56 4.87
Consumo del Gobierno General 3.77 2.77 5.70 2.45 4.04 2.96 1.24 537 2.58 1.94 133
Formacion Bruta de Capital Fijo -11.91 237 -6.93 -15.65 -13.59 -11.05 -2.73 1.85 3.81 6.40 7.74
Publica 4.74 1.38 14.80 12.59 3.27 -3.03 0.32 2.25 -3.90 5.15 -22.12
Privada -16.88 2.74 -11.23 -21.98 -18.55 -15.20 -3.52 1.73 6.69 7.13 15.70
Exportacion de Bienes y Servicios -13.73 25.63 -18.60 -22.01 -16.04 2.73 24.72 34.58 27.95 16.89 14.05

1/ El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia actualizé el Sistema de Cuentas Nacionales de México al nuevo afio base 2003; adopt6 el Sistema de Clasificacién Industrial de América del Norte (SCIAN) el cual permitié contar con mayor y

mas detallada informacion y una ampliacién de la cobertura de las encuestas en establecimientos econdmicos e informacién mas desagregada de registros administrativos con base en los Censos Econdémicos 2004; por lo que hay algunos

cambios en la estructura y dinamismo de las actividades econémicas. EI INEGI modificé las cifras como parte del proceso normal de revision de las cifras publicadas cuando se elaboran los calculos del cuarto trimestre del afio, se realizo la
incorporacion de la ultima informacion estadistica basica disponible y la conciliacién de los calculos mensuales y trimestrales con los anuales de las Cuentas de Bienes y Servicios del Sistema de Cuentas Nacionales de México.

2/ Estimado por el promedio trimestral.
p/ Cifras preliminares a partir del primer trimestre de 2004.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

trimestre de 2010 a 0.88 por ciento en el primer tri-
mestre de 2011; en tanto que el publico lo hizo de
una caida de 0.08 por ciento a una alza de 0.75 por
ciento, respectivamente, en el periodo senalado.

Por su parte, la formacidn bruta de capital fijo total
(inversién) también mostré una desaceleracién al
pasar de un incremento de 1.91 por ciento en el
cuarto trimestre de 2010 a 0.62 por ciento en el pri-
mer trimestre de 2011. El movimiento por compo-
nentes fue el siguiente: el publico pasé de un au-
mento de 5.01 por ciento a una caida de 21.63 por
ciento, en el periodo sefialado; mientras que el pri-
vado paso de una caida de 0.11 por ciento a una alza
de 10.97 por ciento.

Evolucién de los Componentes de la Demanda, 2004-2011/1
{wariacion porcentual real anual)
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1/ Cifras preliminares a partir de 2004. Afio base 2003 =100.
Fuente: Elaborado por 21 CEFP con datos del INEGI.
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Establecimientos Comerciales

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Men-
sual sobre Establecimientos Comerciales (EMEC) que
llevé a cabo el INEGI, se observa que en el cuarto
mes de 2011, los indicadores de los establecimien-
tos comerciales al mayoreo tuvieron un comporta-
miento mixto; las ventas y las compras cayeron 4.08
y 0.96 por ciento, respectivamente; en tanto que el
empleo y las remuneraciones medias reales aumen-
taron 1.50 y 0.55 por ciento, en ese orden, con rela-
cion al mismo mes del afio anterior; en el mes de
analisis, se aprecia que a pesar de las caidas en las
ventas, los establecimientos requirieron de mas tra-
bajadores y aumentaron las remuneraciones que
pagan a sus empleados.

En el caso de los indicadores de los establecimientos
comerciales al menudeo, las ventas, las compras y el
empleo tuvieron un incremento de 4.93, 4.60 y 3.13
por ciento, respectivamente; en tanto que las remu-
neraciones medias reales cayeron 3.89 por ciento.
En este tipo de establecimientos, aunque las ventas
aumentan, éstas otorgaron una menor remunera-
cion.

Por otra parte, de acuerdo con los datos ajustados
por estacionalidad, se aprecia que en los estableci-




mientos comerciales al mayoreo las ventas, las com-
pras y las remuneraciones medias reales aumenta-
ron 2.39, 1.75 y 0.48 por ciento, respectivamente,
con relacién al mes anterior; en tanto que el empleo
cay6 0.12 por ciento.

En el caso de los establecimientos al menudeo se
observaron movimientos mixtos en sus indicadores;
asi, las ventas, las compras y el empleo se incremen-
taron 1.13, 1.96 y 0.43 por ciento, en ese orden;
mientras que las remuneraciones medias reales dis-
minuyeron 0.82 por ciento.

De acuerdo con los resultados mixtos de los estable-
cimientos comerciales, se infiere que la evolucion de
la demanda interna no es tan robusta debido a que
no hay una tendencia clara de sus indicadores; en
particular, sobre las ventas y remuneraciones. Se
observa que la demanda interna no es tan vigorosa
como para ser el pilar del crecimiento econémico
del pais. Cabe recordar que, de acuerdo con los indi-
cadores de la oferta y demanda al primer trimestre
de 2011, se advierte que del 4.65 por ciento del cre-
cimiento del PIB, el consumo privado contribuyd con
3.30 puntos porcentuales (pp) de dicha tasa; por su
parte, la formacién bruta de capital fijo privada
(inversién) cooperd con 2.59 pp; en tanto que las
exportaciones aportaron 4.42 pp, sélo por sefalar
algunos de sus componentes. Con lo anterior, se
aprecia que las exportaciones (demanda externa)
son las que contribuyeron en mayor medida sobre la
tasa de crecimiento del PIB y no el consumo ni la
inversion.

Establecimientos Comerciales, 2010 - 2011
(variacion porcentual real anual)

Concepto* 2010° 2011
Abril Enero-abril Abril Enero-abril
Al por mayor (mayoreo)
Ventas 9.83 2.42 -4.08 0.96
Compras 14.53 6.92 -0.96 2.30
Empleo -0.14 -1.23 1.50 2.18
Remuneraciones medias reales -1.61 -0.50 0.55 0.86
Al por menor (menudeo)
Ventas -0.08 0.62 493 2.88
Compras 1.12 2.07 4.60 2.81
Empleo -0.95 -1.32 3.13 2.85
Remuneraciones medias reales -0.82 -1.54 -3.89 -1.34

1/ Las cifras nominales utilizadas para el calculo de los indices, son deflactadas con el indice Nacional de
Precios al Consumidor, base 2a quincena de junio de 2002=100.

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

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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Precios en la primera quincena de junio

El Banco de México (Banxico) informé que el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tuvo, en la
primera quincena de junio de 2011, una variacion
negativa de 0.05 por ciento, cifra marginalmente por
debajo de la observada en la misma quincena de
2010 (-0.04%); en tanto que su variacién anual fue
de 3.19 por ciento, 0.19 puntos porcentuales por
arriba del objetivo de inflacion y menor en 0.53 pun-
tos porcentuales al nivel observado en la misma
quincena de 2010 (3.72%).

INPC:! General, Subyacente y No Subyacente, 2010 - 2011/1a. Q. junio
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

El nivel de los precios se explicd, substancialmente,
por la caida en la cotizacion de las frutas y verduras
(jitomate, papa y otros tubérculos, platano, uva) que
contribuyé con una reduccion de 0.11 puntos por-
centuales (pp) de la variacion del indice general,
componente de la parte no subyacente del indice
donde se ubican los bienes y servicios cuyos precios
tienen un comportamiento caracterizado por la vola-
tilidad o por influencias estacionales y su evolucion
tiende a reflejar perturbaciones que no necesaria-
mente son indicativas de la trayectoria de mediano
plazo de la inflacidn ni de la postura de la politica
monetaria.

La reduccion de los precios no fue mayor debido,
principalmente, al incremento en las cotizaciones de
los energéticos (electricidad, gas doméstico LP y ga-
solina de bajo octanaje) que contribuyé al alza con
0.02 pp del nivel general de precios, componente de
la parte no subyacente del indice. Asi como por el
aumento del precio de la vivienda (vivienda propia),




cuya aportacién fue de 0.02 pp, elemento de la par-
te subyacente del indice.

En tanto que el indice de la canasta basica de consu-
mo tuvo un incremento quincenal de 0.08 por ciento
en el periodo de analisis, cifra que contrasta con la
reduccion que observé en la misma quincena de
2010 (-0.07%) y a la registrada por la inflacion gene-
ral; su variacién anual fue de 2.49 por ciento. Mien-
tras que la de los alimentos, tanto procesados como
agropecuarios, tuvo una reduccién quincenal de
0.46 por ciento, el afio pasado esta disminucién
habia sido de 0.56 por ciento; no obstante, su varia-
cion anual fue de 4.16 por ciento, mayor a la obser-
vada el afio pasado (1.59%) y a la del indice general.

INPC General, Canasta Basica y Alimentos,? 2010 - 2011/1a. Q. junio
{variacion porcentual anual)
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Por otra parte, esto implicd que el salario minimo
general (SMG) promedio real tuviera, en la primera
quincena de junio de 2011, un incremento de 0.88
por ciento con relacién a igual quincena del afio pa-
sado, lo que significd una recuperacion de su poder
de compra. Por componentes, las de las areas
geograficas A, By C tuvieron una alza de 0.89, 0.88 y
0.87 por ciento, respectivamente. No obstante lo
anterior, en la quincena de analisis, el SMG prome-
dio real mantuvo una pérdida acumulada de 1.34
por ciento con relacidon a la primera quincena de
enero de 2000, fecha en la cual tuvo su valor mas
alto desde ese aio; el comportamiento de sus com-
ponentes fue heterogéneo, mientras que el del area
geografica A y B presentaron una pérdida de 5.81 y
1.16 por ciento, respectivamente; el del drea C tuvo
una recuperacién de 3.48 por ciento.
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Empleo

El INEGI dio a conocer que durante el mes de mayo
la Tasa de Desocupacion (TD) nacional fue de 5.20
por ciento de la Poblacién Econdmicamente Activa
(PEA). Con datos desestacionalizados, en el mes en
cuestion la TD fue de 5.54 por ciento respecto a la
PEA, tasa superior en 0.32 puntos porcentuales a la
de abril pasado, con ello se acumulan dos meses
consecutivos de aumento en este indicador. Cabe
destacar que la tasa de desocupacién desestacionali-
zada en mayo es la mas alta desde abril de 2010.

Al considerar solamente el conjunto de 32 principa-
les dreas urbanas del pais, la desocupacion en este
ambito significd 6.02 por ciento de la PEA en el mes
que se reporta, pero con base en cifras desestacio-
nalizadas, la TD fue de 6.23 por ciento, lo cual impli-
ca un aumento de 0.85 puntos porcentuales con re-
lacién a la de abril pasado.

Por otro lado, la poblacién subocupada, es decir, la
que declard tener necesidad y disponibilidad para
trabajar mas horas, representé el 8.3 por ciento de
la poblacion ocupada en mayo de este ano, lo que
implicd una disminucidn mensual de 0.36 puntos
porcentuales con relacién al mes inmediato anterior.
Aunque esta proporcién también es mas baja que la
del mismo mes de un afio antes, cuando se ubicd en
9.1 por ciento, aun sigue siendo mayor que los nive-
les observados antes de la crisis (con cifras por deba-
jode 7.0%).

También cabe resaltar que durante mayo se pre-
sentd un importante repunte en la tasa de participa-

Tasa de Desocupacion Nacional, 2006/enero - 2011/mayo
(porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa)
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cion de la PEA, con lo cual el 58.7 por ciento de la
poblacién mayor de 14 afios se declaré disponible
para trabajar. Finalmente se destaca que por entida-
des federativas las tasas de desocupacién mas altas
se siguen observando en Tamaulipas (7.46%), Tlax-
cala (6.78%), Chihuahua (6.50%) y Zacatecas
(6.29%).

Balanza Comercial

Cifras oportunas sobre la balanza comercial indican
un superavit de 555.3 millones de ddlares (mdd) du-
rante mayo, como resultado de un valor de las ex-
portaciones totales de 31 mil 97 mdd e importacio-
nes por 30 mil 542 mdd. No obstante, este supera-
vit fue menor que el reportado en abril el cual as-
cendid a 766.8 mdd.

En mayo, el comercio exterior de México recupero el
dinamismo que perdid en abril, al haber reportado
un crecimiento anual de 25.4 por ciento y las impor-
taciones de 24.0 por ciento, ambas respecto a mayo
de 2010. En cifras desestacionalizadas, el comporta-
miento de las exportaciones también fue positivo al
registrar una tasa de 2.85 por ciento respecto a
abril.

El desempefio positivo de las exportaciones se expli-
ca por un incremento tanto de las exportaciones
petroleras (24.2% anual) como no petroleras (32.2%
anual). Respecto a estas uUltimas, destaca una recu-
peracién en el dinamismo de las exportaciones ma-
nufactureras que aumentaron 23.6 por ciento en
comparacion con mayo de 2010, tasa mayor a la re-
portada en abril cuando sélo crecieron 7.5 por cien-
to a tasa anual, lo cual refleja un crecimiento en las
exportaciones del sector automotriz, que aumenta-
ron en 26.2 por ciento, después de que este sector
se vio frenado el mes anterior.

Por el lado de las importaciones, las de bienes de
consumo se incrementaron en 27.7 por ciento, las
de bienes intermedios, que representan el 75.9 por
ciento de las importaciones, aumentaron en 23.6
por ciento, lo que significé un mayor dinamismo de
la industria maquiladora y las de capital lo hicieron
en 22.0 por ciento.
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No obstante que en mayo se observaron tasas mas
dindmicas en las exportaciones, aun existe el riesgo
de que éstas frenen su dinamismo en el corto plazo,
toda vez que se prevé que la economia de los Esta-
dos Unidos, nuestro principal socio, continde cre-
ciendo de manera lenta debido al menor ritmo de
produccién de su industria manufacturera, por lo
gue resulta probable una moderacién en las tasas de
crecimiento de las exportaciones mexicanas.

Evolucién de las Exportaciones e Importaciones, 2008 - 2011/mayo
{variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado per el CEFP con datos de Banxico.

ESTADOS UNIDOS

Producto Interno Bruto

El Bureau of Economic Analysis del Departamento de
Comercio de los Estados Unidos, sefialé que el pro-
ducto interno bruto de este pais crecié a un ritmo
anual del 1.9 por ciento en el primer trimestre de
2011. Esta estimacion representa una revision al alza
minima respecto al avance dado a conocer en el mes
de mayo, que sefald un crecimiento trimestral
anualizado del PIB de 1.8 por ciento, aunque sigue
por debajo de las previsiones de los analistas, quie-
nes esperaban un incremento de entre 2.0y 2.2 por
ciento para este primer trimestre.

El crecimiento del PIB en el primer trimestre estuvo
impulsado por el consumo, la inversién en inventa-
rios privados, las exportaciones y la inversion fija no
residencial; mientras que el gasto del gobierno tanto
federal como estatal y local, y las importaciones con-
tribuyeron en forma negativa. Cabe destacar que el
consumo privado sigue mostrando debilidad, ya que
en la revisidn del primer trimestre de 2011 se ubicé
con un crecimiento de 2.2 por ciento en compara-




cién con un incremento de 4.0 por ciento observado
en el cuarto trimestre de 2010.

Estos resultados confirman la debilidad en el contex-
to econédmico de Estados Unidos, situaciéon que es
acompafiada por menores expectativas sobre su
desempeiio para todo 2011. A este respecto, el Co-
mité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus
siglas en inglés) dio a conocer sus prondsticos sobre
el desempefio de la economia estadounidense esti-
mando un crecimiento de entre 2.7 y 2.9 por ciento
para este afo, lo que significa una revision a la baja
respecto a las previsiones anticipadas en el mes de
abril de entre 3.1 y 3.3 por ciento. Lo anterior da
muestra de un claro reconocimiento sobre la
desaceleracion que experimenta la economia nor-
teamericana.

De acuerdo a estas previsiones y como lo ha sefala-
do el CEFP con anterioridad, México debe mantener-
se atento a la evolucién futura de la economia esta-
dounidense dado que el menor desempefio econd-
mico previsto podria eventualmente afectar el pro-
pio, en la medida que los efectos de una desacelera-
cion se trasladen a las exportaciones mexicanas,
contribuyendo a deteriorar la produccién nacional y,
con ello, el empleo y la demanda interna.

Producto Interno Bruto, Serie Desestacionalizada,’ 2005 - 2011/1
(variacian porcentusl trimestral anualizada)
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Empleo

El Departamento del Trabajo informé que el nimero
(desestacionalizado) anual de solicitudes iniciales de
desempleo hasta la semana que concluyd el 18 de
junio aumenté en 9 mil personas, para sumar 429
mil unidades. Asimismo, hasta el 11 de junio el
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numero total de beneficiarios, permanecid practica-
mente sin cambio pues disminuyd en 1 mil unidades
respecto al dato de la semana anterior, con lo cual
se ubicd en 3 millones 697 mil. También cabe desta-
car que en la semana que concluyé el 4 de junio se
observdé un importante incremento de personas
(62,657) que recibieron beneficios adicionales y ex-
tensiones.

Respecto a la situacién del empleo, la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos (FED) reconocid en su reunion
del FOMC, que los indicadores laborales han sido
mdas débiles de lo que se esperaba. En ese sentido
considerd que la tasa de desempleo disminuird de
manera mas lenta a la esperada, por lo cual se han
ajustado a la alza las proyecciones. Asi, se espera
que la tasa de desempleo al cierre de 2011 sea de
entre 8.6 y 8.9 por ciento, mientras que en abril esta
proyeccion fue de entre 8.4 y 8.7 por ciento. Para
2012 se espera que se encuentre entre 7.8 y 8.2 por
ciento, y para 2013 se esperan cifras entre 7.0y 7.5
por ciento.

A pesar de este reconocimiento algunos analistas
consideran que la recuperacién del empleo se dara a
un paso aun mas lento. Argumentan que, de acuer-
do con la Ley de Okun (que relaciona el crecimiento
del Producto Interno Bruto y la Tasa de desempleo),
es necesario un crecimiento de 3 puntos porcentua-
les del PIB para que se comience a observar una dis-
minucidn de la tasa de desempleo y por cada punto
porcentual de crecimiento por encima de este um-
bral se presentara una disminucién de medio punto
porcentual en la tasa de desempleo. Entonces si se
materializa la proyecciéon de crecimiento del PIB,
hecha por la FED, al menos durante 2011, la tasa de
desempleo no disminuira."

Venta de Vivienda Nueva

De acuerdo con el Departamento de Vivienda y De-
sarrollo Urbano, la venta de vivienda nueva en mayo
de 2011 se ubico (segun datos desestacionalizados)
en 319 mil, lo que implicé una reduccion de 2.1 por

Y Informacién de acuerdo con Steven D. Levitt autor de Freakonomics
disponible en:
http://www.freakonomics.com/2011/06/22/the-feds-wishful-and-
wrong-thinking-about-unemployment/



http://www.freakonomics.com/2011/06/22/the-feds-wishful-and-wrong-thinking-about-unemployment/
http://www.freakonomics.com/2011/06/22/the-feds-wishful-and-wrong-thinking-about-unemployment/

ciento respecto al mes de abril (326 mil), aunque fue
también 13.5 por ciento superior a la de mayo de
2010 (281 mil). Cabe sefialar que los especialistas
esperaban una caida en las ventas de alrededor del
5.5 por ciento. El nivel actual de ventas se encuen-
tra muy por debajo de las 1.37 millones de viviendas
vendidas en julio de 2005, es decir apenas represen-
ta el 23.27 por ciento de esa cifra.

El precio promedio de venta fue 266 mil 400 ddlares,
es decir, 1 mil 400 ddlares superior al del mes pre-
vio; aunque se encuentra aun por debajo de los 270
mil 900 y 272 mil 900 de 2009 y 2010, respectiva-
mente. La oferta de vivienda actual representa 6.2
meses de ventas a las tasas actuales; esta cifra ha
venido disminuyendo, pues en mayo de 2010 la
oferta llegdé a representar hasta 9.2 meses de ven-
tas.

Como ha indicado el CEFP anteriormente, el sector
de la construccion estadounidense enfrenta dificul-
tades, pues la gran cantidad de casas embargadas
gue se ponen en venta con descuentos en su valor y
el incremento reciente en los precios de algunas ma-
terias primas, restan atractivo a la competencia.

Venta de Vivienda Nueva, 2000 - 2011/mayo
(miles)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de US Census Bureau.
Politica Monetaria

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por
sus siglas en inglés) dio a conocer que los datos reca-
bados desde su reunién de abril pasado a la fecha,
confirman que la recuperacion econdmica estadou-
nidense continda a un ritmo moderado y mds lento
de lo que el propio Comité anticipaba. En lo que se
refiere al mercado laboral y a la inversidon no resi-
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dencial, el FOMC también establecié que su debili-
dad fue mayor a la esperada y que el sector de la
vivienda continuaba deprimido.

En cuanto a la inflacién, el FOMC reconocidé que su
incremento en los meses recientes era reflejo de los
mayores precios de algunas materias primas y de
bienes importados, asi como de interrupciones en
las cadenas de suministro asociadas al desastre na-
tural ocurrido en Japdn; pese a ello, establecié que
las expectativas de inflacion en el largo plazo se
mantenian estables. El mandato del Comité es alcan-
zar el maximo nivel de empleo con estabilidad de
precios; y aunque el desempleo se ha mantenido
elevado, éste espera que disminuya conforme avan-
ce la recuperacion de la economia.

Por lo anterior, se decidid que, con el propésito de
impulsar la recuperacién econdémica y mantener la
inflacion en niveles consistentes con su mandato, se
conservaria el rango de la tasa de interés de referen-
cia en 0 a 0.25 por ciento por un periodo extendido;
también se anuncié que se completarian las com-
pras de titulos del Tesoro por 600 mil millones de
délares para finales del mes y que continuaria la
politica de reinversién de sus tenencias de titulos,
cuyo tamafio y composicién seria frecuentemente
revisado y, en caso de considerarlo apropiado, se
ajustaria.

Cabe sefialar que las proyecciones econdmicas de
los miembros de la Reserva Federal redujeron las
perspectivas de crecimiento econémico para 2011,
pues pasaron del rango de [3.1 a 3.3] por ciento en
abril, a [2.7 a 2.9] por ciento en junio. En tanto que
el desempleo se revisé al alza al pasar de [8.4 a 8.7]
a un intervalo de [8.6 a 8.9] por ciento en el mismo
periodo.

Por otro lado, las proyecciones de inflacién fueron
revisadas a la baja, pues pasaron de [2.1 a 2.8] por
ciento en abril a [2.3 a 2.5] por ciento en junio, aun-
que la inflacidn subyacente aumentd al pasar de [1.3
a 1.6] aunrango de [1.5 a 1.8] por ciento.




Proyecciones Econdmicas de los Miembros del FOMC
junio de 2011

(porcentajes)
Crecimiento real del PIB 2.7a29
proyeccion de abril 3.1a3.3
Desempleo 8.628.9
proyeccion de abril 8.4a8.7
Inflacién 2.3a25
proyeccion de abril 21228
Inflaciéon Subyacente 15a1l18
proyeccion de abril 13al6

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la FED.

ECONOMIA INTERNACIONAL
Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial

En su informe sobre Estabilidad Financiera Mundial,
el FMI reconocié que los mecanismos tradicionales a
través de los cuales se contrarrestan los shocks en el
sistema financiero internacional habian perdido
margen de maniobra y, establecid ademads, que los
riesgos financieros se han agudizado por tres razo-
nes:

1) Los riesgos sobre una menor recuperacion

econdmica mundial han aumentado.

2) Existe inquietud sobre la sostenibilidad de la deu-
da y el respaldo social con que cuentan los pro-
gramas de ajuste en la periferia de Europa que
generan preocupaciones de contagio. Ademas se
comienza a poner en duda la capacidad de ajuste
fiscal que en el mediano plazo enfrentaran Esta-
dos Unidos y Japoén.

3) El prolongado periodo de bajas tasas de interés
puede empujar a los inversionistas a buscar titu-
los de mayor riesgo en los mercados emergentes.

En el andlisis del FMI que abarca de abril a junio del
presente afio, se observa que los inversionistas in-
ternacionales se inclinaron mas por la adquisicién de
bonos que por acciones, por lo que los mercados de
valores observaron cierto retroceso respecto de lo
qgue reportaron a finales de abril. En los mercados
internacionales se observé ademas una alta volatili-
dad en los precios de las materias primas y en los
mercados de futuros.
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El FMI alertd sobre el riesgo de que se produzca un
trastorno grave en los mercados, principalmente en
la zona del euro a través de las exposiciones trans-
fronterizas y de una disminucién general del apetito
de riesgo. De acuerdo con el Informe, las perspecti-
vas de riesgo soberano en economias europeas e
incluso en economias como Estados Unidos y Japdn
han empeorado, y ademas, encuentra que serd difi-
cil llegar a un consenso politico para la consolidacién
fiscal y las reformas estructurales que dichos paises
necesitan.

En lo que se refiere a las economias emergentes, el
FMI alertd sobre los flujos de capital que se han diri-
gido a la adquisicién de deuda empresarial, pues
considera que es posible que se generen valuaciones
exageradas y que el sector privado de esos paises se
esté endeudando con rapidez (lo anterior principal-
mente en el sector inmobiliario de las economias
emergentes de Asia).

Entre los retos que se plantean para la estabilidad
financiera mundial se encuentran:

e Robustecer el sistema financiero europeo, lo
cual exige una respuesta coordinada y multila-
teral de politicas de saneamiento bancario y de
liquidez, para que los bancos comerciales de-
pendan menos del financiamiento del Banco
Central Europeo.

e Acelerar el ritmo de capitalizacion de los ban-
cos y la constitucién de reservas contra pérdi-
das de activos o choques de liquidez.

e En los mercados emergentes las autoridades
financieras deben prevenir el sobrecalenta-
miento y la acumulacién de desequilibrios fi-
nancieros en un entorno de fuerte crecimiento
del crédito e inflacion, situaciones que ademas
se agravan por la afluencia de capitales. Las
presiones de la demanda interna en este tipo
de economias (Asia y América Latina) requiere
de la aplicacién de politicas macroprudenciales
y, en algunos casos, el uso de controles de capi-
tales, que ayuden a gestionar tanto los flujos
como sus efectos.




Mercados Bursatiles

Durante la semana de andlisis, los principales merca-
dos bursatiles de nuestra muestra observaron altiba-
jos. Por un lado, las tensiones que provoca la situa-
cion de la deuda soberana griega se vieron relajadas
luego de que el parlamento de aquel pais aprobara
las medidas de austeridad propuestas por el gobier-
no, posteriormente la Unién Europea y el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) aprobaron el plan de
austeridad fiscal del gobierno para los préximos cin-
co afos, lo que fue interpretado por los inversionis-
tas como una sefial de que el riesgo de default o de
crisis inminente se habia alejado, al menos en el cor-
to plazo. Entre los datos positivos también se en-
contrd la revision del PIB estadounidense, la cual
paso de 1.8 a 1.9 por ciento durante el primer tri-
mestre del aio.

Por otro lado, tras el anuncio de mantener la tasa de
interés de referencia en el rango de 0 a 0.25 por
ciento, las declaraciones del presidente de la Reser-
va Federal (FED), Ben Bernanke sobre el modesto
crecimiento econdmico, asi como de la débil recupe-
raciéon del mercado laboral y de la inversién
desalentaron a los inversionistas que esperaban
algun indicio sobre la implementacidn de un nuevo
programa de estimulos monetarios.

Ademas, los indices bursatiles se vieron afectados
luego de que la Agencia Internacional de Energia
(IEA por sus siglas en inglés) anunciara que venderia
parte de su reserva petrolera para aliviar los proble-
mas causados por la interrupcion de las exportacio-
nes de petréleo en Libia. Los altos precios del petré-
leo y de algunos metales venian siendo utilizados
por algunos inversionistas para cubrirse de posicio-
nes riesgosas en otros activos por lo que el anuncio
de la IEA les ocasiond fuertes pérdidas.

Entre otros datos negativos se encontré que las soli-
citudes iniciales de seguro de desempleo en Estados
Unidos crecieron en 9 mil, para ubicarse en 429 mil,
y el departamento de trabajo estadounidense anun-
cié que la cifra de solicitudes de la semana previa se
reviso al alza a 420 mil. Ademas, la venta de vivienda
nueva cayd 2.1 por ciento en mayo respecto de
abril, aunque dicho descenso fue menor al esperado
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(5.5 por ciento); los datos continuaron reflejando la
debilidad en el mercado laboral y en el sector de la
construccion.

Hacia el fin de semana, Moody’s anuncidé que ponia
la calificaciéon de mds de una docena de bancos ita-
lianos y de dos instituciones financieras guberna-
mentales a revisidon para un posible recorte ante su
posible exposicion a deuda de Grecia, Irlanda y Por-
tugal.

De esta forma, durante la semana de referencia el
indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexica-
na de Valores mostré un avance semanal de 0.92
por ciento, con lo que en el afio acumula una pérdi-
da de 8.31 por ciento; mientras que el Dow Jones
estadounidense retrocedid 0.58 por ciento de forma
semanal y en 2011 observa una ganancia de 3.08
por ciento.

En la region latinoamericana, el Merval argentino
avanzo 0.56 por ciento en la semana, en tanto que el
Bovespa de Brasil retrocedié marginalmente un 0.07
por ciento. Ambos reportan pérdidas en lo que va de
2011, el primero lo hace por 6.70 y el segundo por
11.96 por ciento.

indices Bursatiles

Ganancia/pérdida Ganancia/ pérdida

. del 20 al 24 de durante 2011
Indice Pais junio de 2011

Bovespa Brasil -0.07 -11.96
IPC México 0.92 -8.31
Nikkei 225 Japén 3.50 -5.38
Merval Argentina 0.56 -6.70
FTSE 100 Inglaterra -0.30 -3.43
Shanghai composite China 3.89 -2.22
IBEX Espafia -3.18 -0.47
CAC40 Francia -1.02 -0.53
DAX-30 Alemania -0.60 3.00
Dow Jones Estados Unidos -0.58 3.08

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

Precios Internacionales del Petréleo

Durante la semana del 24 al 27 de junio, los precios
del petréleo se desplomaron por segunda semana
consecutiva; esta vez, afectados por un escenario de
mayor oferta, luego de la liberacion de 60 millones
de barriles de petréleo de las reservas estratégicas
por parte de Estados Unidos (la tercera en toda la




historia, desde la creacién de la Agencia Internacio-
nal de Energia (AIE), 19 de noviembre de 1974).

Esta medida pretende, por un lado, ayudar a reem-
plazar parte de los 140 millones de barriles de pro-
duccidén perdidos por los conflictos geopoliticos re-
gistrados desde hace tres meses en Libia y comple-
mentar la medida unilateral de parte de Arabia Sau-
dita de aumentar su produccion en alrededor de 1.5
millones de barriles diarios; mientras que por otro,
se busca impulsar la economia mundial que se en-
cuentra en un contexto de débil crecimiento.

Es importante destacar que la reduccién de los pre-
cios del petréleo también se vio afectada por otros
factores como: la volatilidad a la baja de los merca-
dos bursatiles, la fortaleza del ddlar en el mercado
internacional de divisas, debilidad del empleo en
Estados Unidos y la incertidumbre sobre el creci-
miento de la economia China.

Los reportes y acontecimientos mencionados ocasio-
naron que el West Texas Intermediate (WTI) cerrara
la semana con una pérdida de 2.30 por ciento res-
pecto al cierre de la semana pasada, al concluir la
semana en 90.90 ddlares por barril (dpb). Por otro
lado, el BRENT se cotizé al cierre de la semana en
105.50 dpb, lo que significd una caida semanal de
7.94 por ciento; con ello, el diferencial sobre el cru-
do estadounidense (WTI) se ubicé en 14.60 dpb.

Respecto a la mezcla mexicana de exportacion, el
panorama fue muy similar, ya que cerré la semana
con niveles inferiores a los 100 dpb, al concluir la
semana con un precio de 96.88 dpb y una pérdida
semanal de 4.36 por ciento. Con ello, la diferencia
entre el precio fiscal estimado para 2011 y el obser-
vado al 24 de junio del mismo afio fue de 31.48 dpb,
por lo que el promedio en lo que va del mes se situd
en 38.22 dpb y para lo que va del afio se ubicé en
33.61 dpb.

Ya primera liberacidn de reservas por parte de la AIE, se registré du-
rante el conflicto del Golfo Pérsico de 1990-1991, cuando Irak invadi6 a
Kuwait. La segunda se present6 durante el impacto del huracan Katrina
en 2005 a las refinerias estadounidenses, la liberacion de la AIE consistio
principalmente en productos refinados europeos para Estados Unidos.
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Por otra parte, en cuanto a los crudos que integran
la canasta de la mezcla mexicana de exportacién, el
precio del petrdleo tipo Olmeca finalizé la semana
con un precio de 104.32 dpb, ubicandose asi, en
13.42 dpb por arriba del WTI y sélo 1.18 dpb por
debajo del BRENT. Asimismo, el crudo ligero tipo
Istmo, concluyé la semana con un precio de 98.94
dpb, para una caida semanal de 6.01 por ciento; el
petrdleo tipo maya, considerado mas pesado y de
mayor densidad, cerré la semana en 95.06 dpb, lo
gue hizo que se cotizara 4.32 por ciento por debajo
del precio registrado hacia el final de la semana an-
terior.

Por ultimo, se considera que una reduccién en el
precio de los energéticos es benéfica para el sector
productivo mundial, ya que los elevados precios del
petréleo y materias primas agricolas, no sélo han
dafiado los bolsillos de los consumidores e incre-
mentado los costos de produccién del sector pro-
ductivo, sino que también tiene como resultado un
freno en la débil recuperacién de la economia glo-
bal.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales del 01 de julio de 2010 al 24 de junio
de 2011
(ddlares por barri)

120 wms fezcla Mexicans observaca
wr

110 momm Precio fiscal de Ia Mezcla, Ley de Ingresos 2010 y 2011

50.00

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretaria de Energia y Reuters.
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