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RESUMEN

La informacidn dada a conocer en la semana de analisis confirma lo que el
Centro ya habia sefialado anteriormente, el consumo interno aumento,
pero a un menor ritmo; mientras que la demanda externa sigue siendo la
principal fuente de impulso de la dindmica econdmica nacional. Asi, no
obstante de que en el primer mes del presente afio la economia mexicana
continud expandiéndose, su crecimiento no es lo suficientemente robusto
como para superar su nivel observado antes del periodo de crisis.

A pesar de que en enero de 2011 la actividad econdmica aumento influida,
en parte, por el alza de las ventas en los establecimientos comerciales,
este crecimiento no fue mayor debido a que el incremento de las remune-
raciones reales que se otorgan a los empleados en dichos establecimientos
no lo hace en igual medida; lo que representa un freno para la expansion
de la demanda interna. Esta situacion podria explicarse, parcialmente, a la
influencia que ejerce el nivel que guarda la tasa de desocupacion debido a
que, por un lado, se mantiene por arriba a la observada antes del periodo
de crisis y, por otro, se encuentra a la alza en el corto plazo; lo que contin-
Ua presionando el mercado laboral y, por ende, de la demanda interna.
También, es de llamar la atencidn la menor dindmica que tuvo el sector
exportador, lo que podria ser preocupante para la economia mexicana
dado que en febrero, bajo cifras desestacionalizadas, cayeron las exporta-
ciones influidas por el retroceso en las petroleras y por el menor creci-
miento de las manufactureras.

Por otra parte, bajo un contexto mundial de volatilidad ante los problemas
de deuda soberana en algunos paises de Europa, el conflicto geopolitico en
el Norte de Africa y Medio Oriente y la situacién prevaleciente en Japén, el
precio del petrdleo se ha mantenido en niveles superiores a los 100 déla-
res. A pesar de ello, los principales mercados bursatiles reportaron ganan-
cias ante el anuncio de una posible fusion entre AT&T y T- Mobile en Esta-
dos Unidos, las menores solicitudes por seguro de desempleo y la revision
al alza, superior a las expectativas, del nivel de crecimiento de aquel pais.

MEXICO - .
Establecimientos Comerciales

Oferta y demanda agregada Crecen mas las ventas que las re-

Aumento de oferta y demanda
agregada en el ultimo trimestre de
2010 el mas bajo del afio.

Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE)

IGAE aumenta pero su nivel se ubi-
ca aun por debajo de su maximo.

muneraciones pagadas.

Empleo
Sube en febrero la tasa de desem-
pleo a 5.28%.

Inflacion
Inflacién de 0.05% gracias a la dis-
minucion del precio de los agrope-
cuarios.




Balanza Comercial

ECONOMIA INTERNACIONAL

Freno del comercio exterior.

ESTADO UNIDOS

Mercados Bursatiles
Tensidon latente en los mercados
bursatiles.

Producto Interno Bruto

Revision al

Venta de Vivienda Nueva
Nuevo minimo historico en la venta

alza del crecimiento
econdémico en 2010.

Precios Internacionales del Petré-
leo

Conflictos de Oriente Medio con-
tindan presionando al alza los pre-
cios del petréleo.

de vivienda nueva.

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 correspondientes al cuarto trimestre de
2010 en el que destaca lo siguiente:

Oferta

Registré un incremento anual de 7.22 por ciento, la varia-
cién mas baja de los cuatro trimestres del afio. El produc-
to interno bruto (PIB), su principal componente, tuvo un
crecimiento de 4.59 por ciento anual, en tanto que las
importaciones totales lo hicieron en 15.54 por ciento.

Evolucién de la Oferta y Componentes, 2004-2010/1V*
(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.

Demanda

Los componentes que la integran tuvieron el siguiente
movimiento: el consumo total tuvo una alza de 4.19 por
ciento, resultado del aumento en el consumo privado de
4.55 por ciento y en el del consumo publico de 2.01 por
ciento; la formacion bruta de capital fijo (inversion) se
expandid en 6.20 por ciento y las exportaciones totales lo
hicieron en 15.36 por ciento anual.
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Evolucién de los Componentes de la Demanda, 2004-2010/1V*
(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.

Exportaciones

De acuerdo con las cifras desestacionalizadas se tuvo el
siguiente comportamiento: la oferta y demanda final de
bienes y servicios tuvo un aumento de 0.45 por ciento en
el cuarto trimestre de 2010 con respecto al trimestre in-
mediato anterior; el PIB crecié 1.26 por ciento y las im-
portaciones de bienes y servicios cayeron 1.42 por ciento.
En tanto que el consumo privado se amplié 1.12 por cien-
to; el consumo de gobierno disminuyd 0.15 por ciento; la
formacién bruta de capital fijo crecié 2.11 por ciento; y las
exportaciones tuvieron una reduccion de 1.58 por ciento.

Considerando los resultados del cuarto trimestre del aino,
en 2010 la Oferta y Demanda Agregada mostraron un
incremento de 9.26 por ciento con respecto a 2009. Los
componentes de la oferta presentaron la siguiente varia-
cién: el PIB crecid 5.50 por ciento y las importaciones au-
mentaron 22.13 por ciento. Los componentes de la de-
manda total mostraron el siguiente comportamiento: el
consumo privado tuvo un incremento de 4.99 por ciento;
el consumo del gobierno aumenté 2.78 por ciento; la for-
macién fruta de capital fijo tuvo un incremento de 2.34
por ciento; y las exportaciones tuvieron un incremento de
24.34 por ciento.




Oferta y Demanda Agregada,” ? 2009-2010/1V
(Millones d e pesos a precios de 2003)

Concepto 20092 2010 2009 2010
] Il [ v ] Il 10 [\

Oferta 10,852 888 TT,858,028 10,289 579 10,220,825 11,060,464 11,620,581 — 11,100,246 11,780,329 12,083,450 12,450,048
Prod uct o Intern o Bruto 8,398,750 8,860,703 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,689 8434,182 8,807,670 8,961,899 9,239,060
Impo rtacién de Bie nes y Servicios 2,454,139 2,997,325 2,218 259 2,263,105 2,548,299 2,786,892 2666064 2,981,659 3,121,591 3,219,988

Dem anda 10,852,888 11,858,028 10,289,679 10,440,829 11,060,464 11,620,581 11100246 11,789,329 12,083,490 12 459,048
Consumo Total 6,779,806 7,096,375 6,470,034 6,533,960 7,033,073 7,082,159 6,702,238 6,962,745 7,341,305 7,379,212

Consumo Privad o 5,801,079 6,090,426 5,491 935 5,564,149 6,069,305 6,078,927 5,713,027 5,940,777 6,352,127 6,355,772
Consumo de Gobierno 978,728 1,005,949 978,099 969,811 963,767 1,003,233 989,211 1,021,969 989,178 1,023 ,440
Formadi6n Bruta de Capital Fijo 1,833,503 1,876,494 1,817 555 1,794,339 1,833,709 1,888,409 1,771876 1,827,505 1,901,022 2,005,574
Publica 510,067 516,960 373,148 444,024 506,874 716,222 378363 455 ,445 485,642 748 391
Privada 1,323 436 1,359,534 1,444 407 1,350,315 1,326,835 1,172,187 1393513 1,372,061 1,415,379 1,257,183
Exportacion de Bienes y Servicios 2,318,171 2,882,505 2,113 410 2,183,601 2,319,973 2,655,699 2,603,681 2,915,004 2,947,677 3,063,659
Variadén de E xistencias -78 592 2,654 -111,320 -71,071 -126,292 -5,686 22451 84,074 -106,513 10,603
(variacio n p orcentual real an ual)

Oferta -9.25 9.26 -11.70 -1435 -9.10 171 7.88 12.92 925 7.22
Prod uct o Intern o Bruto -6.08 5.50 -7.21 957 -553 2.03 4.49 7.70 528 4.59
Impo rtacién de Bie nes y Servicios -18.64 22.13 -24.93 -2808 1930 068 20.19 31.75 2250 15.54

Dem anda -9.25 9.26 -11.70 -1435 -9.10 171 7.88 12.92 925 7.22
Consumo Total -5.67 4.67 -7.14 -929 -4.16 220 3.59 6.56 438 4.19

Consumo Privado -7.06 4.99 -9.08 -1103 -530 295 4.03 6.77 466 4.55
Consumo del GobiernoGeneral 3.47 2.78 5.48 214 369 2.66 1.14 5.38 264 2.01
Formacdon Bruta de Capital Fijo -11.27 2.34 -6.36 -1496 1289 -10 47 -2.51 1.85 367 6.20
Publica 7.24 1.35 16.41 1517 6.12 036 1.40 2.57 -419 4.49
Privada -16.80 2.73 -10.87 -2170 1847 -15 .69 -3.52 1.61 667 7.25
Exportacion de Bienes y Servicios -13.73 24.34 -22.42 -2343 1471 827 23.20 33.50 2706 15.36

1/ H Instituto Nadonal ce Estadistica y Geografia actualizé d Sistema de Cuentas Naciorales de MExi co al nuevo afio base 2003; adopt6 el Sistema de Clasificacién Industrial de América dd Norte (SCIAN) el cual permitié
contar con mayor y md detd lada informaciény una ampliadén de |a cobertura de I as encuestas en establed mientos econdmicos e informacion ma desagregada de registros admiristrativos con base enlos Censos
Ecandémicos 2004 por lo que hay algunos cambiosenla estructura y d namismo de | as actividades econdmicas. B INEGImodificd las cifras como parte del proceso normal ce revision de las dfras publicadas cuando se
elaboranlos cdlcul os del cuarto trimestre delafio, se redizd 1a incorporadion de la Ultima informacion estadis ti ca basica disponible y la condiliacidn de | os cd culos mensud esy trimestrales con los anualesde | as Cuentas

de Bienes ySenvicios del Sistema de Cuentas Nacionales de México.
2/ Bstimado por el promed o trimestral.

p/ Cifras preiminaresa partir del primer trimes tre de 2004.
Fuerte: Elaborado por el CEFP condatos dd INEG.

Se observa que, en el cuarto trimestre de 2010, la deman-
da interna no repunta significativamente; basta observar
que el consumo total continud teniendo menores incre-
mentos debido a que pasdé de un crecimiento 6.56 por
ciento en el segundo trimestre a 4.19 por ciento en el
cuarto trimestre de 2010. Sus componentes mostraron la
misma tendencia; el consumo privado pasé de 6.77 por
ciento a 4.55 por ciento; mientras que el publico lo hizo
de 5.38 por ciento a 2.01 por ciento, respectivamente, en
el periodo sefialado.

Por su parte, la formacién bruta de capital fijo total
(inversion) mostrd la evolucion contraria al pasar de un
incremento de 1.85 por ciento en el segundo trimestre a
6.20 por ciento en el cuarto. El movimiento por compo-
nentes fue el siguiente: el publico pasé de 2.57 por ciento
a 4.49 por ciento, aunque éste cayd 4.19 por ciento en el
segundo trimestre; el privado pasé de 1.61 por ciento a
7.25 por ciento.

Asi, si bien se observa una gradual recuperacion de la
demanda interna, ésta se ha dado mas por el lado de la
inversidn que por el del consumo.
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Indicador Global de la Actividad Econdmica
(IGAE)

De acuerdo con el INEGI, el Indicador Global de la Activi-
dad Econdmica (IGAE) tuvo, en el mes de enero de 2011,
un incremento real anual de 5.85 por ciento con relacion
al mismo mes de 2010, con lo cual acumuld catorce me-
ses de variaciones anuales positivas; no obstante, este
crecimiento fue menor al maximo visto del afio pasado
(9.13% en mayo de 2010) y aun se ubica por debajo de su
nivel mas alto presentado en octubre de 2008, respecto al
cual el IGAE de enero presentd una caida acumulada de
5.83 por ciento.

En su comparativo anual, el crecimiento del IGAE en ene-
ro resulté del comportamiento positivo de las actividades
que lo integran, ya que las primarias crecieron en 6.58
por ciento y las secundarias y terciarias aumentaron en
6.62 y 5.15 por ciento, respectivamente.

En contraste, con cifras ajustadas por estacionalidad, en
enero de 2011, el IGAE tuvo un incremento de 1.16 por
ciento con relacidén al mes anterior, lo que representé su
cuarto aumento consecutivo.

Aunque la dindmica de las actividades que lo integran fue
heterogénea; asi, mientras que las primarias cayeron 3.50
por ciento, las secundarias y terciarias aumentaron 1.43y
1.46 por ciento, respectivamente.




IGAE, Serie Original® y Tendencia-Ciclo,2 1993-2011/enero
(indice, base 2003 = 100)

Tendencia-ciclo

--------- Original

1/ Cifras preliminares a partir de enero de 2004.
2/ Debido al método de estimacién al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Establecimientos Comerciales

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Mensual en
Establecimientos Comerciales (EMEC) que llevd a cabo el
INEGI se observa que, en el primer mes de 2011, los indi-
cadores de los establecimientos comerciales al mayoreo
aumentaron; las ventas, las compras, el empleo y las re-
muneraciones medias reales crecieron 6.12, 8.06, 2.58 y
1.18 por ciento, respectivamente, con relaciéon al mismo
mes del afio anterior; sin embargo, se observa que sus
ventas crecen mas que las remuneraciones que pagan a
sus empleados.

En el caso de los indicadores de los establecimientos co-
merciales al menudeo también aumentaron; las ventas,
las compras, el empleo y las remuneraciones medias re-
ales tuvieron un incremento de 2.97, 3.14, 2.67 y 0.19 por
ciento, en ese orden; pero al igual que en los estableci-
mientos al mayoreo, las ventas aumentaron mas que las
remuneraciones que pagan.

De la informacién dada a conocer, se infiere que si bien se
observa un repunte del consumo interno a través del in-
cremento en las ventas lo cual incide sobre la produccién,
el consumo podria verse atenuado debido al menor creci-
miento de las remuneraciones recibidas por los trabaja-
dores; lo que probablemente continuard manteniendo el
tenue incremento de la demanda interna.

Cabe sefialar que en su comparacién mensual, con datos
ajustados por estacionalidad, se aprecia que en los esta-
blecimientos comerciales al mayoreo las ventas, las com-
pras, el empleo y las remuneraciones medias reales se
elevaron 2.13, 0.54, 0.31 y 0.51 por ciento, respectiva-
mente, con relacién al mes anterior.
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Establecimientos Comerciales, 2010 - 2011

(variacién porcentual real anual)

1 2010° 2011
Concepto
Enero Enero
Al por mayor (mayoreo)
Ventas 4.47 6.12
Compras 3.16 8.06
Empleo -1.89 2.58
Remuneraciones medias reales 0.80 1.18
Al por menor (menudeo)
Ventas -1.82 2.97
Compras -1.27 3.14
Empleo -1.95 2.67
Remuneraciones medias reales 2.41 0.19

"I/ Tas cffras nommales Utilizadas para el calculo de 1os indices, son deTlactadas
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.

En el caso de los establecimientos al menudeo se obser-
varon movimientos mixtos en sus indicadores; asi, mien-
tras que las compras y las remuneraciones medias reales
aumentaron 1.89 y 1.53 por ciento, respectivamente; las
ventas y el empleo disminuyeron 0.13 y 0.15 por ciento,
en ese orden.

Empleo

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) dio
a conocer los indicadores oportunos de ocupacion y em-
pleo en febrero de 2011. Destaca que, con datos desesta-
cionalizados, en el mes en cuestion la tasa de desocupa-
cién (TD) a nivel nacional fue de 5.28 por ciento respecto
a la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), cifra supe-
rior en 0.07 puntos porcentuales a la de enero pasado
(5.21%). En cifras no desestacionalizadas, la TD fue de
5.38 por ciento de la PEA, porcentaje inferior al que se
registré en el mismo mes de 2010, cuando se situd en
5.43 por ciento.

Ademas, se informd que el 57.8 por ciento de la poblacién
de 14 afios y mds es econdmicamente activa (estd ocupa-
da o busca estarlo), mientras que 42.2 por ciento se dedi-
ca al hogar, estudia, esta jubilado o pensionado, tiene
impedimentos personales o lleva a cabo otras actividades
(poblacién no econdmicamente activa).

Por otro lado el 8.1 por ciento de la poblacién ocupada
declaré tener necesidad y disponibilidad para trabajar
mas horas, razén por la cual a este subconjunto se les
denomina subocupados. Esta cifra mostré un aumento
mensual de 0.12 puntos porcentuales con relacion al mes
inmediato anterior.




Destaca que al mes de febrero el porcentaje de subocu-
pacién es mas alto en los hombres que en las mujeres,
correspondiendo a esta categoria el 8.8 por ciento de la
poblacidn ocupada masculina frente al 6.8 por ciento de
la femenina.

En el mes de referencia, un 28.6 por ciento de los desocu-
pados no completd los estudios de secundaria, en tanto
qgue los de mayor nivel de instruccidén representaron al
71.3 por ciento. Las cifras para la situacidon de subocupa-
cién son de 45 por ciento y de 54.9 por ciento, respectiva-
mente.

Por entidades federativas las tasas de desocupaciéon mas
altas se observaron en Tamaulipas con 7.31 por ciento,
Sonora 7.29 por ciento, Tlaxcala 7.10 por ciento, Chihu-
ahua 6.70 por ciento y Tabasco 6.67 por ciento. En con-
traste, las tasas mas bajas en la desocupacion se presen-
taron en Guerrero con 1.94 por ciento, Chiapas 2.32 por
ciento, Campeche 2.51 por ciento, Yucatan 2.81 por cien-
to y Oaxaca 3.08 por ciento.

Tasa de D pacion y Sub i6n, 2008 - 2011/febrero
(porcentaje de la PEA)

May-09, T
125% L

10.0 { Ene-10,
9.3%

20 4 Feb-11,
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Ago-08, Sep-09,
5.9% 6.4%
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Inflacion de la primera quincena de marzo

El Banco de México (Banxico) informé que el indice Nacio-
nal de Precios al Consumidor (INPC) tuvo, en la primera
quincena de marzo de 2011, una variaciéon de 0.05 por
ciento, cifra por debajo de la observada en la misma quin-
cena de 2010 (0.46%); en tanto que su variacion anual fue
de 3.09 por ciento, 0.09 puntos porcentuales por arriba
del objetivo de inflacion y menor en 1.97 puntos porcen-
tuales al nivel observado en la misma quincena de 2010.
Con esto, la inflacidon general anual se ubicé dentro del
intervalo de variabilidad que establecié Banxico como
nivel de tolerancia en el cual podria estar el nivel de la
inflacién a consecuencia de una variacion inesperada en
el precio de los bienes y servicios debido a cambios en su
oferta o su demanda.
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INPC:* General, Subyacente y No Subyacente, 2010 - 2011/1a. Q. marzo
(variacién porcentual anual)
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1/ Base: segunda quincena (Q) de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

El nivel de la inflacion quincenal se explico, principalmen-
te, por el incremento en el precio de los bienes y servicios
de la parte subyacente del indice, como los alimentos
procesados (tortillas de maiz) y los servicios (vivienda
propia, servicios de telefonia mavil, servicios turisticos en
paquete, transporte aéreo, loncherias, fondas, torterias y
taquerias) que, en conjunto, contribuyeron con 0.17 pun-
tos porcentuales de la inflacion general. Asimismo, por el
alza en las cotizaciones de los energéticos (electricidad),
componentes de la parte no subyacente y cuya aporta-
cién sobre la inflacién fue de 0.05 puntos porcentuales.

El nivel de la inflacidn no fue mayor debido a la reduccion
en el precio de los agropecuarios (jitomate, limoén, cebo-
lla, papaya, papa y otros tubérculos, uva, huevo, pollo, y
carne de cerdo) componente de la parte no subyacente
del indice que apoyd con una reduccion de 0.18 puntos
porcentuales en el nivel de la inflacién general.

Por su parte, el indice de los alimentos tuvo un decre-
mento quincenal de 0.55 por ciento; continua disminu-
yendo el nivel de la inflacién anual de este indicador debi-
do a que después de haber alcanzado un nivel de 5.51 por
ciento en la segunda quincena de diciembre de 2010 para
el periodo de analisis fue de 1.75 por ciento, situacién
que se explica por la reduccion en el precio de los produc-
tos agropecuarios.

En tanto que el indice de la canasta basica de consumo
tuvo una variacion quincenal de 0.36 por ciento en el pe-
riodo de andlisis, cifra mayor a la observada en la misma
quincena de 2010 (0.22%) vy a la registrada por la inflacién
general.




Balanza Comercial

En febrero, la balanza comercial registré un saldo supera-
vitario de 274.7 millones de délares (mdd), resultado de
la combinacién de exportaciones por 25 mil 749.8 mdd e
importaciones por 25 mil 475.1 mdd, cada una de las cua-
les se expandid a tasa anual de 20.9 y 22.0 por ciento, en
ese orden.

Destaca que, con excepcién de las exportaciones de la
industria extractiva, el resto de las exportaciones frend su
ritmo de crecimiento. Particularmente, las exportaciones
petroleras se incrementaron en 21.9 por ciento luego de
gue en enero lo hicieron en 40.8 por ciento, dicho desem-
pefio fue reflejo de caida anual en las exportaciones de
petrdleo tipo Maya.

Con relacién a las exportaciones no petroleras, es impor-
tante sefialar la pausa en la dindmica de crecimiento de
las manufactureras, las cuales mostraron un aumento
anual de 20.3 por ciento (en enero se expandieron en
25.2%), dicha evolucidn se debid al freno que registraron
las exportaciones del sector manufacturero no automotriz
que sélo lograron aumentar en 18.7 por ciento, mientras
que en enero lo habian hecho en 26.3 por ciento. Asimis-
mo, cabe destacar que en febrero continud la tendencia
al alza en el valor de las exportaciones de la industria au-
tomotriz, al incrementarse en 24.7 por ciento a tasa
anual, impulsadas por la recuperacién en las exportacio-
nes canalizadas al resto del mundo.

Balanza Comercial, 2010 - 2011/febrero

(millones de ddlares)

Concento 3010 Febrero Febrero var. %

P 2010 2011 2011/Feb-

2010/Feb

Saldo de la Balanza Comercial -3,120.7 422.8 274.7 -35.0

Saldo de la Balanza Comercial -14,591.8 4995 178.2 n.a.
No Petrolera

Exportacion de mercancias 298,361.2 21,302.6 25,749.8 20.9

Petroleras 41,6823 2,933.9 3,577.8 21.9

Petréleo crudo 359074 2,426.3 3,086.7 27.2

Otras 5,774.9 507.6 491.1 -3.3

No petroleras 256,678.8 18,368.7 22,1720 20.7

Agropecuarias 85101 B17.1 9733 191

Extractivas 24240 154.9 270.3 74.5

Manufactureras 245,744.8 17,396.7  20,928.3 20.3

Importacion d e mercancias 3044818 20,879.8 25,475.1 22.0

Bienes de consumo 414227 2,801.7 3,723.5 32.9

Bienes intermedios 2298124 16,074.4 19,484.5 21.2

Bienes de capital 30,246.7 2,003.6 2,267.2 13.2

n.a.:no aplica.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Bansico,
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En lo que respecta a las importaciones, éstas presentaron
un menor crecimiento en febrero producto del freno que
tuvieron las de bienes intermedios, lo cual puede asociar-
se a la propia pausa que registré el sector manufacturero
de exportacidn, basicamente de naturaleza maquiladora.

En general, a pesar del saldo superavitario de la balanza
comercial, ésta registré una menor actividad comercial lo
que resulta preocupante para la economia mexicana,
pues el mercado doméstico no logra repuntar y dificil-
mente podra contrarrestar los efectos que sobre la eco-
nomia cause la pérdida de dinamismo de nuestro sector
exportador. De hecho, los datos desestacionalizados de la
balanza comercial mostraron una caida en el componente
exportado influido por el retroceso en las exportaciones
petroleras y el freno en la tasa de crecimiento de las ex-
portaciones manufactureras, lo cual deja entrever que el
menor dinamismo del sector exportador puede prolon-
garse.

Evolucién de las Exportaciones e Importaciones,’
2008 - 2011/febrero

(variacion porcentual mensual)
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1/ Series desestacionalizadas.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

ESTADOS UNIDOS

Producto Interno Bruto

La tercera estimacién que llevd a cabo el Bureau of Econo-
mic Analysis, del Departamento de Comercio de los Esta-
dos Unidos, ajusté a la alza el crecimiento del PIB del
cuarto trimestre de 2010, situandolo en 3.1 por ciento a
tasa trimestral anualizada. Dicha revision fue reflejo de
una variacion positiva en la inversidn en inventarios priva-
dos y en la inversidn fija no residencial, lo cual fue parcial-
mente contrarrestado por el ajuste a la baja que se rea-
lizd en las exportaciones de bienes y servicios.

Asi, la evolucion a tasas trimestral anualizada de los prin-
cipales componentes del PIB sufrieron los siguientes ajus-
tes respecto a su desempefio en el tercer trimestre de
2010:




- /M 4.0 por ciento, gasto privado en consumo. Previa-
mente habia registrado una tasa de 2.4 por cien-
to.

~{ 18.7 por ciento, inversion privada bruta, mientras
que en el trimestre anterior se expandid a tasa
de 15.0 por ciento.

- M 8.6 por ciento, las exportaciones, la cual fue 1.8
puntos porcentuales superior al monto exporta-
do entre julio y septiembre de 2010. Por su par-
te, las importaciones se contrajeron en 12.6, en
tanto que en el trimestre previo crecieron en
16.8 por ciento.

-~ 4 1.7 por ciento, consumo e inversién bruta del
gobierno, luego del crecimiento de 3.9 por cien-
to del tercer trimestre.

Producto Interno Bruto, Serie Desestacionalizada, 2005 - 2010/IV

(variacidn porcentual trimestral anualizada)
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1/ Debido al método de estimacién al incorporarse nueva informacién la serie puede modificarse.
Afio base 2005=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic
Analisys.

En general, los resultados publicados para el PIB del cuar-
to trimestre de 2010 resultaron positivos, pues implica
una continuidad en el ritmo de recuperacién de la eco-
nomia estadounidense, lo que resulta alentador para el
propio desempefio de la actividad econdmica global.
Ademas, dado el estrecho vinculo que guarda la econom-
fa mexicana con los Estados Unidos, al final se puede es-
perar un efecto arrastre sobre nuestro pais, aunque cabe
mencionar que el CEFP considera que ello no debe confiar
a las autoridades mexicanas a retrazar acciones que forta-
lezcan al mercado interno, pues de hecho las importacio-
nes de nuestro vecino del norte guardaron una tendencia
a la baja en la segunda mitad de 2010.

Venta de Vivienda Nueva

De acuerdo con el departamento de vivienda y desarrollo
urbano estadounidense, la venta de vivienda unifamiliar
nueva durante febrero de 2011 fue (segun datos desesta-
cionalizados) de 250 mil; lo que la ubica 16.9 por ciento
por debajo del dato revisado de enero (301 mil) y 28.0
por ciento por debajo del estimado de febrero de 2010
(347 mil). La oferta de vivienda nueva continda siendo
amplia pues, de acuerdo con el reporte, al ritmo actual de
ventas representa 8.9 meses.
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En Febrero de 2011, el precio promedio de venta fue de
246 mil dodlares, es decir, 19 mil 300 délares menos que
en enero del presente afio y 38 mil ddlares por debajo del
observado en febrero de 2010.

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

Por otro lado, la Asociacion Nacional de Agentes de Bie-
nes Raices (NAR, por sus siglas en ingles) informd que la
venta de vivienda usada durante febrero de 2011 se ubicé
(con datos desestacionalizados) en 4 millones 480 mil, es
decir, 9.6 por ciento inferior a la del mes previo y 2.8 por
ciento por debajo de febrero de 2010. En tanto que el
precio promedio de dichas viviendas fue de 156.1 mil
ddlares, esto es, 5.2 por ciento por debajo del observado
un afo antes.

La cifra de venta de vivienda nueva fue inferior a las 295
mil anticipadas por los analistas, quienes ademas calculan
gue este sector podria regresar a niveles normales hasta
2015 o incluso después. Como ha indicado el CEFP en
documentos anteriores, la depresidon del sector de la vi-
vienda estadounidense se observa en los menores precios
y cantidades reportadas por el sector, y no se espera se
recupere hasta en tanto no lo haga, de forma sdlida, el
empleo y los ingresos de las familias en aquel pais.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Mercados Bursatiles

Los inversionistas se mantuvieron aln preocupados por la
incertidumbre generada por el conflicto geopolitico en el
Norte de Africa y Medio Oriente, y por la situacién preva-
leciente en Japdn. Ambos acontecimientos han manteni-
do el precio del petrdleo por arriba de los 100 délares por
barril.

En Europa, el primer ministro de Portugal (José Sdcrates)
renuncié luego de que su plan de austeridad fuera recha-
zado por el parlamento; por lo que ahora el pais se enfila
para obtener un rescate financiero como ya lo hicieran
Grecia e Irlanda. Por tal motivo, los rendimientos de los




bonos portugueses se elevaron a 7.9 por ciento en el caso
del de 10 afos y a cerca de 8.35 por ciento para el de 5
anos. A lo anterior, se sumaron las noticias sobre la re-
duccidn en la calificacidon de 30 bancos espafioles por par-
te de Moody’s, aunque dejoé inalteradas las notas sobre
Santander, BBVA y la Caixa (los tres principales bancos en
aquel pais), por lo cual siguen prevaleciendo las dudas
sobre la capacidad de manejo de la deuda en los paises
de la periferia de Europa.

En adicién a lo anterior, los paises integrantes de la Unidn
Europea pospusieron hasta el préoximo mes de junio, las
enmiendas al acuerdo del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera, que incrementan de 250 a 440 mil millones de
euros, el monto al que pueden acceder los paises que
requieren sanear sus sistemas financieros.

Pese a ello, los indices de la muestra observaron cierta
recuperacién. Entre las noticias que impulsaron el desem-
pefio de los mercados bursatiles se encontraron: el anun-
cio de una posible fusién entre AT&T y T- Mobile en Esta-
dos Unidos, asi como las menores solicitudes iniciales por
seguro de desempleo, que se ubicaron en 382 mil y que
dio confianza a los inversionistas sobre la recuperacion
del empleo en aquel pais. La recuperacién de los indices
también obedecid al hecho de que se realizaron amplias
compras aprovechando el descenso en el precio de los
titulos ocurrido la semana anterior.

Hacia el fin de semana, los mercados bursatiles recibieron
un nuevo impulso debido a la revision al alza que pre-
sentd el crecimiento del PIB estadounidense durante el
cuarto trimestre de 2010 y que superd las expectativas de
los analistas. La revision del PIB paso de de 2.8 a 3.1 por
ciento, cuando los analistas anticipaban fuera de 2.9 por
ciento.

De esta forma el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) avanzd en la semana
3.86 por ciento, en tanto que el Dow Jones estadouniden-
se lo hizo en 3.05 por ciento. En lo que va del aio, el pri-
mero acumula una pérdida de 4.58 por ciento, mientras
gue el segundo observa un avance de 5.55 por ciento.

En América Latina, el indice Merval argentino y el Boves-
pa de Brasil avanzaron en la semana de andlisis 2.16 y
1.32 por ciento, respectivamente. Pese a ello, en el afio
acumulan un retroceso por 4.96 y 2.22 por ciento, cada
uno.
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indices Bursatiles

Ganancia/pérdida
del 21 al 25 de marzo  Ganancia/ pérdida

indice Pais de 2011 durante 2011
Nikkei 225 Tapon 3,58 6.77
IPC México 3.86 -4.58
Merval Argentina 2.16 -4.96
DAX-30 Alemania 4.23 0.47
Bovespa Brasil 1.32 -2.22
FTSE 100 Inglaterra 3.19 0.01
CAC 40 Francia 4.26 4.40
Dow Jones Estados Unidos 3.05 5.55
Shanghai composite China 2.37 6.06
IBEX Espafia 3.70 8.63

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

Precios Internacionales del Petrdleo

Los precios internacionales del petréleo retomaron su
tendencia al alza debido a las mayores tensiones que se
viven en Oriente Medio por el agravamiento de los con-
flictos ocurridos, particularmente, en Libia, Yemen y Siria,
lo que estd afectando el nivel de produccién de crudo de
esa region. El viernes, el WTI concluyd la sesidén en 104.94
ddlares por barril (dpb) para una ganancia semanal de
3.82 por ciento; asimismo, el BRENT termind la sesion del
viernes en 116.30 dpb, lo que significd que el precio de
este crudo obtuviera una ganancia de 1.21 por ciento con
relacion al precio registrado al cierre de la semana pasa-
da, con lo que el diferencial sobre el crudo estadouniden-
se (WTI) se ubicd en 11.36 dpb.

Por otra parte, durante la semana pasada el precio de la
mezcla mexicana de exportacion se mantuvo por arriba
de los 102 ddlares, por lo que, finalizé la semana en
103.87 dpb, para una ganancia semanal de 2.86 por cien-
to con respecto al cierre de la semana previa. Con esta
tendencia, el diferencial entre el precio fiscal estimado
para 2011 y el observado el viernes anterior se amplio a
38.47 dpb, por lo que el promedio en lo que va de marzo
es de 36.27 dpb y de 26.36 dpb en lo que va del afio.

Respecto a los crudos que integran la canasta de la mez-
cla mexicana de exportacion, el petrdleo tipo Olmeca ya
rebasé la barrera de los 110 délares, lo que hizo que con-
cluyera la semana en 111.80 dpb, ubicandose asi, en 6.86
dpb por arriba del WTI y sélo 4.50 dpb por debajo del
BRENT. En cuanto al Istmo, éste cerrd la semana con un
precio de 108.00 dpb y el crudo tipo Maya finalizd en
100.00 dpb, para una ganancia semanal de 1.89 y 4.17
por ciento, respectivamente.

En cuanto a la distribucion del volumen de exportacidn de
los crudos que integran la canasta de la mezcla mexicana,
se aprecia una caida en la exportacion de petrdleo pesado
(tipo Maya) y un aumento en el volumen de exportacion
del petrdleo ligero y superligero (Olmeca e Istmo). Este
fendmeno podria explicar la disminucién de la brecha,




entre el precio promedio de la mezcla mexicana y el del
crudo estadounidense WTI, observado en los dos ultimos
afios, ya que el petrdleo ligero y superligero suelen ser de
mayor calidad y mejor precio. En el primer bimestre de

ciento.

2009, el volumen de exportacién de los crudos (Olmeca e

Istmo) representd el 9.71 por ciento del total de las ex-
portaciones petroleras, mientras que para el mismo bi-
mestre de 2011, la participacion aumentd a 20.01 a por

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales del 01 de julio de 2010 al 25 de

marzo de 2011
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretaria de Energia y Reuters.
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