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RESUMEN

En su informe trimestral, el Banco de México mantiene una posicidn opti-
mista en el desempefio de la economia nacional, al elevar su prondstico de
crecimiento del PIB para 2011 (ubicandolo en un rango de 4 a 5 por ciento)
y mantener sin cambios el de 2012 (rango de 3.8% a 4.8%), asi como al
conservar su expectativa inflacionaria para ambos afios (rango de entre
3.0% y 4.0%). Previsiones que pueden sustentarse en el desempefio de la
actividad industrial del primer trimestre, que registré un crecimiento (en
las cifras acumuladas) de 5.2 por ciento respecto al mismo trimestre de
2010, asi como el aumento de 8.07 por ciento en la inversion.

Ademas, se reconoce la persistencia de riesgos inflacionarios que, en caso
de comprometer la consecucién de la meta, podria modificarse la postura
monetaria para mantener el nivel de precios en el orden del 3 por ciento.
Sin embargo, vale la pena recordar que el desempefio del pais se
encuentra vinculado mas a las exportaciones, por lo que habra que estar
pendientes a su desempeiio ya que en el caso de las manufacturas, en
particular las automotrices, estas ya dieron sefales de una pérdida de
dinamismo dadas la desaceleracién en la demanda por importaciones por
parte de los Estados Unidos, principal socio comercial, y el ajuste a la baja
en las expectativas de crecimiento para este pais.

Finalmente, en este primer trimestre, destaca el aumento en el nimero de
personas que se emplean en el sector informal de la economia (alcanzando
el 28.5% de la poblacién ocupada), con un aumento de 1.33 puntos por-
centuales con relacién a la del trimestre octubre-diciembre de 2010. A esto
se agrega el hecho de que las previsiones de mejor desempefio econdmico
no van acompanadas de una mayor generacion de empleos, complicando
aun mas la situacién de deterioro en el mercado laboral y, con ello, restan-
do solidez a la recuperacién del mercado interno.

MEXICO
Ventas de la ANTAD

A pesar de fuerte crecimiento en
ventas, las de supermercado aun
se encuentran por debajo del nivel
anterior a la crisis.

Actividad Industrial
Continta desaceleracién pese a
crecimiento trimestral.

Sector Automotriz

Cae produccién de autos 10.43%
anual.

Inversion
Cae la inversion.

Empleo
Crece el empleo informal.

Inflacién
Repunta la inflacién anual en fe-
brero.




Balanza de Productos Manufacturados

ECONOMIA INTERNACIONAL

Exportaciones e importaciones contintan

perdiendo dinamismo

Produccion Industrial de Reino Unido
Se frena la produccién industrial.

Informe sobre la Inflacion enero-marzo

2011

Banxico estima un mayor crecimiento del
PIB para 2011 pero no espera que se ge-

Empleo en Europa
Sin cambio desempleo en Europa pero
sube en Espafa.

neren mas empleos de los ya previstos.

ESTADOS UNIDOS

Empleo

El alto desempleo puede tener un origen
predominantemente ciclico y no estruc-

tural.

Inflacidn

Cede la inflacién mensual en abril.

Balanza Comercial

Deterioro de la balanza comercial.

Mercados Bursatiles

Deuda europea e inflacion en China mar-
can desempefio de las principales bolsas
de valores.

Precios Internacionales del

Petroleo

Incertidumbre de crecimiento econdmico
mundial, impulsa la volatilidad de los
energéticos.

MEXICO

Actividad Industrial

La actividad industrial crecié 4.2 por ciento en términos
reales en marzo respecto al mismo mes del afio anterior,
con lo que desacelera su ritmo de crecimiento a tasa
anual, después de que en febrero crecié a una tasa anual
de 5.0 por ciento. Por sector de actividad, la produccién
manufacturera aumentd 6.6 por ciento; la industria de la
construccion 1.8 por ciento; la electricidad, agua y sumi-
nistro de gas por ductos al consumidor final subié 9.5 por
ciento; mientras que la mineria tuvo una caida de 2.2 por
ciento debido a una reduccion de 7.5 por ciento de la
produccion no petrolera y de 1.0 por ciento de la petrole-
ra.

En cifras desestacionalizadas destaca que la produccion
industrial cayd 0.23 ciento en marzo con relacién a febre-
ro; en tanto que por sector de actividad econdmica, la
construccion disminuyd 1.01 por ciento y las industrias
manufactureras lo hicieron en 0.42 por ciento; mientras
que la mineria y la electricidad, agua y suministro de gas
por ductos al consumidor final crecieron en 0.66 por cien-
to.

Las cifras acumuladas en el primer trimestre mostraron
un mejor desempeiio de la actividad industrial con un
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crecimiento de 5.2 respecto al mismo trimestre de 2010.
Por sector de actividad, la Electricidad, Agua y suministro
de Gas por ductos al consumidor final aumenté 8.6 por
ciento; las Industrias Manufactureras 7.4 por ciento, y la
Construccién 4.9 por ciento; en contraparte, la mineria
disminuyd 2.5 por ciento en igual periodo.

México: Actividad Industrial por Sector,
Enero-Marzo 2010-2011
(variacién % real anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

No obstante dichos crecimientos, las tasas mensuales
muestran una desaceleracion, principalmente, por el me-
nor ritmo de crecimiento de las manufacturas y del sector
de la construccion.

Con lo anterior se advierte, por un lado, una reduccién de
las manufacturas que puede ser sefial de una disminucién
de la demanda externa, ya que ese sector se encuentra




altamente vinculado a las exportaciones; y, por otro, que
la disminucion en la construccién repercute en un menor
dinamismo del mercado interno; ambos efectos podrian
incidir en un menor crecimiento econémico y, en conse-
cuencia, en la capacidad de generacién de empleo.

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

Eactividad industrial (var % real anual) 77 76

Ene-10

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Sector Automotriz

De acuerdo con datos de la Asociacién Mexicana de la
Industria Automotriz (AMIA) durante el mes de abril de
2011, la produccién de vehiculos ligeros en México ascen-
dié a 152 mil 514 unidades, cifra menor en 10.43 por
ciento respecto al mismo periodo de 2010, para un acu-
mulado en el primer cuatrimestre del afio de 785 mil 431
automoviles, lo que representa un crecimiento de 13.38
por ciento con respecto al mismo periodo de 2010y 15.50
por ciento mayor respecto a 2008. Lo anterior, debido a
que la producciéon de vehiculos en México se vio afectada
por ajustes de lineas de produccion y los paros técnicos
que hicieron algunas de las armadoras japonesas para
amortiguar el efecto del sismo y tsunami ocurridos el pa-
sado 11 de marzo de 2011.

México: Produccion Total de Au iles, 2010-2011/abril
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Asociacion Méxicana de la Industria Automdtriz (AMIA).
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Entre enero y abril de 2011 el 82.97 por ciento de la pro-
duccién total de vehiculos se concentrd en cuatro empre-
sas (General Motors, Volkswagen Ford Motors y NISSAN),
destacando General Motors, que produjo el 28.95 por
ciento del total de vehiculos ensamblados.

En cuanto al nimero de unidades vendidas, durante abril
se colocaron en el mercado nacional 65 mil 246 auto-
moviles, para un crecimiento de sélo 7.97 por ciento res-
pecto al volumen de ventas realizadas en el mismo mes
de 2010. Con ello, el volumen de ventas acumuladas en-
tre enero y abril fue de 276 mil 127 unidades para un cre-
cimiento de 10.71 por ciento con respecto al mismo pe-
riodo de 2010, pero inferior en 25.10 por ciento respecto
al registrado en el mismo periodo de 2008, con lo que el
nivel de ventas al interior del pais no recupera los niveles
previos a la crisis debido a que el mercado interno adn no
muestra signos de recuperacion solida.

Con respecto al comercio exterior, durante el mes de abril
las exportaciones de automoviles redujeron su ritmo de
crecimiento, ya que después de haber crecido 17.81 por
ciento anual durante marzo, para el cuarto mes del afio
sélo crecieron 5.91 por ciento anual debido a que sélo se
colocaron en el exterior 141 mil 334 unidades. Con ello, el
acumulado en el primer cuatrimestre ascendié a 654 mil
971 unidades, que comparadas con el mismo periodo de
2010 observan un crecimiento de 16.05 por ciento y 23.0
por ciento respecto al acumulado de 2008.

En cuanto a la distribucidon de las vetas al exterior, Esta-
dos Unidos sigue siendo el principal destino de las expor-
taciones automotrices mexicanas con el 65.42 por ciento
del total; a pesar de que continua diversificdndose el co-
mercio exterior, donde sobresale la mayor participacién
del mercado latinoamericano, que en el primer cuatri-
mestre de 2010 compré sélo el 8.30 por ciento de autos,
en tanto que en 2011, incrementd su participacion a

Distribucion Porcentual de las Exportaciones por Region, enero - abril de 2011
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1/Incluye Africa, Asiay otros paises.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Asociacion Méxicana de la Industria Automdtriz (AMIA).




14.42 por ciento, consolidandose asi, como el segundo
mercado mas importante para la industria automotriz
mexicana.

Los resultados alcanzados en el primer cuatrimestre de
2011, confirman que el crecimiento del mercado interno
sigue siendo insuficiente, por lo que la produccién del
sector automotriz de México continua respaldada por las
ventas realizadas al mercado exterior; lo anterior, a pesar
de que la expansion del sector externo empieza a ser me-
nos vigorosa debido a una menor demanda de vehiculos
de parte de Estados Unidos y Asia. Por ello, se prevé que
las exportaciones podrian continuar a la baja en caso de
que se consolide la recuperacion del sector automotriz
estadounidense y mantenga la reduccion de sus importa-
ciones. Ante este escenario, es conveniente estar al pen-
diente sobre el préximo reporte mensual de la balanza
comercial de México, la cual podria presentar una caida
en el valor de las exportaciones de autos y en la importa-
cién de autopartes procedentes de Japon.

Inversion

INEGI reportd que, en febrero de 2011, la formacién bru-
ta de capital fijo (inversion) de México aumentd 8.07 por
ciento en comparacion con el mismo mes de 2010, lo que
significd su séptimo incremento consecutivo; aunque es-
tos incrementos han sido insuficientes para que el nivel
de la inversion alcance su maximo observado de octubre
de 2008 respecto con el cual presenta una caida acumula-
da de 19.73 por ciento.

Indicador de la Inversién Fija Bruta, Serie Original,! Tendencia-Ciclo?
y Variacién Porcentual Anual, 2008 - 2011/febrero
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2003=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

La inversidn en maquinaria y equipo total tuvo un creci-
miento real de 17.32 por ciento debido al alza en sus
componentes: la nacional de 26.74 por ciento y la impor-

tada de 13.06 por ciento. Por su parte, la inversion rela-
cionada con la construccion se expandié 3.18 por ciento.
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Esto significd que, durante el periodo enero-febrero de
2011, la Inversidn Fija Bruta tuviera un crecimiento de
8.82 por ciento con respecto al mismo periodo de 2010,
lo que incide en la dinamica de la demanda interna del
pais. Los resultados de sus elementos fueron los siguien-
tes: el gasto total en maquinaria y equipo crecié 16.35 por
ciento (mientras que el importado aumenté 13.70%, el
nacional lo hizo en 22.17%); en tanto que la construccion
tuvo un incremento de 4.59 por ciento en igual periodo.

Aunque de acuerdo a las cifras ajustadas por estacionali-
dad, en su andlisis de corto plazo, en febrero la formacién
bruta de capital fijo disminuyd 0.26 por ciento con rela-
cién al mes anterior; en tanto que el gasto total en maqui-
naria y equipo cayo 1.18 por ciento (si bien el nacional
aumento 3.08%, el importado se redujo 2.85%); en tanto
que la construccion tuvo un decremento de 0.59 por cien-
to en ese mes.

Por otro lado, cabe destacar que en la Encuesta de las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado de abril de 2011, recabada por el Banco de Méxi-
co, el 54 por ciento de los encuestados consideran que,
de acuerdo con la coyuntura actual de las empresas, es
buen momento para efectuar inversiones; en tanto que el
restante 46 por ciento no estd seguro. Destaca que am-
bos indicadores presentan tres meses consecutivos dete-
riorandose; en enero de 2011, el primero se ubicaba en
69 por ciento y el segundo en 23 por ciento.

Asimismo, el sector privado sefialé que las medidas de
cambio estructural necesarias para alcanzar niveles mas
elevados de inversion son: reforma fiscal; reforma laboral,
reforma en el sector energético; mejorar el marco regula-
torio, una mayor desregulacion y facilitar la competencia;
y mejorar la seguridad publica.

Ventas de la ANTAD

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y De-
partamentales, ANTAD, dio a conocer que en abril las
ventas (a tiendas iguales) de sus afiliadas crecieron 11.0
por ciento en términos nominales anuales. No obstante
este crecimiento se explica en gran medida por la baja
base de comparacién de ventas respecto al afio anterior
(abril de 2010). De hecho, en términos reales, desde abril
de 2008 hasta igual mes de 2011, sélo se ha presentado
un crecimiento real 1.2 por ciento.

La ANTAD explica que otros factores que impulsaron las
ventas fueron que el periodo vacacional de Semana Santa
cayd en 2010 en marzo y este afio en abril y que el mes




tuvo un sabado adicional con respecto a Abril 2010.
Ademas sefialé que se ofrecieron promociones adelanta-
das por el festejo de dia de las Madres. Esto propulsé
sobre todo las ventas de Ropa y Calzado, las cuales a tasa
real mostraron un incremento anual de 20.7 por ciento.
Situacion similar a la de las Mercancias Generales que
crecieron 11.9 por ciento a tasa real anual.

Sin embargo, si realizamos las comparaciones respecto al
volumen de ventas observado antes de la crisis (en abril
de 2008), observamos que las ventas de Ropa y Calzado
solo han crecido, en términos reales, 17.0 por ciento, las
Mercancia Generales 3.9 por ciento e incluso las ventas
de Supermercado han disminuido 3.1 por ciento, en
términos reales. Lo anterior nos muestra que el consumo
de las clases medias se encuentra estancado. Finalmente
aunque las ventas de Ropa y Calzado han crecido es nece-
sario recordar que la balanza comercial de México en este
sector es deficitaria por lo cual se estd vendiendo mds
ropa importada.

Variacion Real de las Ventas de las Tiendas Afiliadas a la ANTAD,
2008 - 2011/abril

200 7 (porcentaje anual a tiendas iguales)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la ANTAD.

Empleo

De acuerdo con el INEGI, durante el primer trimestre del
afio la tasa de desocupacién fue de 5.2 por ciento de la
PEA, cifra inferior a la de 5.3 por ciento que se presentd
en igual trimestre de 2010.

Asimismo, el 8.2 por ciento de la poblacién ocupada de-
claré tener la necesidad de trabajar mas tiempo, lo que se
traduce en la busqueda de una ocupacidon complementa-
ria o de un nuevo trabajo con mayor horario, razén por la
cual se denominan subocupados.

La Poblacion Econémicamente Activa (PEA) del pais repre-

sento, en el primer trimestre de este afio, 57.5 por ciento
de la poblacidn de 14 afios y mas, cifra menor en 0.6 pun-
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tos porcentuales a la registrada en igual periodo de 2010.

Ademas, 17.2 por ciento de las personas mayores de 14
anos se declararon disponibles para trabajar, pero no
llevaron a cabo acciones al respecto, por lo que se consti-
tuyen en el sector que eventualmente puede participar
en el mercado laboral como desocupado u ocupado.

Sin embargo, el dato mas destacado de la Encuesta Nacio-
nal de Ocupacion y Empleo en el primer trimestre fue el
alza de la poblacién ocupada en Sector Informal de la
economia, que ahora constituye el 28.5 por ciento de este
grupo. En su comparacion trimestral, la tasa de ocupacién
en el sector informal aumentd 1.33 puntos porcentuales
con relacién a la del trimestre octubre-diciembre de 2010.

Cabe destacar que esta cifra se encuentra muy cercana al
maximo historico alcanzado en el segundo trimestre del
afio anterior de 28.8 por ciento. En ese sentido y dados
los ajustes a la PEA derivados de los resultados del Censo
el numero de personas ocupadas en la informalidad es
cercano a los 12 millones 915 mil personas, cifra superior
al maximo histdrico reportado en el segundo trimestre de
2010.

Lo anterior nos permite concluir que lejos de observarse
mejoras en el mercado laboral, la gente esta incorporan-
dose a la informalidad o incluso esta saliendo de la Pobla-
cién Econdmicamente Activa ante la falta de oportunida-
des.

Tasa de Ocupacién en el Sector Informal, 2005-2011/1
(porcentaje de la poblacién total ocupada)
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Fuente: Elaborado porel CEFP con datos del INEGI.

Inflacion

De acuerdo con el Banco de México, el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) tuvo, en abril de 2011, un
decremento mensual marginal de 0.01 por ciento, dicha




cifra contrasta con la caida observada en el mismo mes de
2010 (0.31%). Por su parte, la inflacion general anual fue
de 3.36 por ciento, mayor en 0.36 puntos porcentuales
del objetivo de inflacion general de 3.0 por ciento, pero
menor en 0.91 puntos porcentuales al nivel observado en
abril de 2010 (4.27%).

INPC General, Subyacente y No Subyacente,! 2009 - 2011/abril

(variacion porcentual anual)
10 4

9
~N
8 \ —_—~
' \
] /- /
0. 0\ .
5 TN N— B
L | . _
4 ?M""w— _ V-
T — * 3.90
”
3 ] 3.18
2 11 —HHHH f i H
1 o I~ ~| [ o ~ wiN ~ = o ~| o] ~|
5SS H ] 1] =] 2] e | 19| =] o] |3 [ S| || S| [of | (=] ] [ g
BB EEEE e R EREE R R E B R
0 +—F e e T T —r—r—r T—r—r T h
DD DDDDDDNDDDDNDOOOOOO0O0OCOQ OO o o
2929298 QQQee g g g gdd g g g oog
v o L L £ 35 0 a®f 20 ¢ a Lot - -
-] E] ° 3 = - S W © 35 )
832" 2Yo0o2B85es<s2"28o02B852s<
E——J General Subyacente =+ * Nosubyacente
Objetivo - Superior —-—~inferior

1/ Base segunda quincena de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

El incremento en el nivel inflacionario se explicé, princi-
palmente, por la evolucion de la parte no subyacente del
INPC dado el incremento observado en el precio de las
frutas y verduras (jitomate y aguacate) que contribuyeron
con 0.24 puntos porcentuales de la inflacién mensual. Asi
como por el alza en el precio de los alimentos procesados
(tortillas de maiz y cerveza) que participaron con 0.09
puntos porcentuales de la inflacién; elemento de la parte
subyacente del INPC.

INPC General, Canasta Basica y Alimentos,* 2009 - 2011/abril
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.
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Un factor que incidio a la baja en el nivel de la inflacion
mensual fue la caida observada en el precio de los
energéticos, principalmente la electricidad ante la entra-
da en vigor del esquema de tarifas eléctricas de tempora-
da cdlida en varias ciudades del pais, que contribuyé con -
0.31 puntos porcentuales de la inflacién; también, com-
ponente de la parte no subyacente del indice.

6 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

Por otro lado, se observa que la inflacién anual de la parte
subyacente del INPC, indicador que mide la tendencia de
la inflacidn en el mediano plazo y refleja los resultados de
la politica monetaria, se ubicé en 3.18 por ciento. En tan-
to que la inflacion anual de la parte no subyacente se am-
plié al quedar en 3.90 por ciento.

En tanto que en el mes de referencia, el incremento men-
sual del indice de los precios al consumidor de los alimen-
tos fue de 1.49 por ciento, con lo cual tuvo una inflacion
anual de 4.38 por ciento, esta cifra fue superior a la ob-
servada en el mismo mes del afio pasado (3.92%). Por su
parte, el indice de la Canasta Basica tuvo una reduccidn
mensual de 1.11 por ciento, por lo que su variacién anual
se ubico en 2.90 por ciento, inferior a la observada en el
mismo mes del afio pasado (4.35%).

Balanza de Productos Manufacturados

En marzo, la balanza comercial manufacturera resultd
deficitaria en 435.9 millones de ddlares (mdd), producto
de la combinacion de exportaciones por 24 mil 805.1 mdd
e importaciones por 25 mil 241.0 mdd. Ambos renglones
registraron maximos historicos en el monto comerciado,
no obstante, cabe sefialar que su ritmo de expansion se
ha venido frenado en lo que va del afio, ya que mientras
en marzo aumentaron a tasas anuales de 15.9 y 13.6 por
ciento respectivamente, en enero pasado se incrementa-
ron en 25.2 y 23.0 por ciento, en ese orden.

Del lado de las exportaciones, su menor dinamismo fue
producto de la pausa que presentaron sus principales
ramas: i) equipos y aparatos eléctricos y electrdnicos; ii)
produccion automotriz; y iii) maquinaria y equipo especial
para industrias diversas. Sobresale el caso particular de
las exportaciones de equipos y aparatos eléctricos y
electrdnicos, ya que de enero a marzo disminuyeron su
ritmo de crecimiento en 15.4 puntos porcentuales, lo-
grando crecer en tan sdélo 3.5 por ciento en el ultimo mes.

de los Principales Ramas ureras,

Evolucidn de las Exportaci

e Importaci
2008 - 2011/marzo
(millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Al cierre del primer trimestre de 2011, la balanza comer-




cial acumula un déficit de 2 mil 100.2 mdd. Por su parte,
las exportaciones ascendieron a 64 mil 813.0 mdd con un
crecimiento anual de 20.0 por ciento, el cual resulté me-
nor al incremento que registraron en igual trimestre de
2010 (30.0 por ciento), en tanto que el valor de las impor-
taciones fue de 66 mil 913.2 mdd, lo que representd una
expansion anual de 17.9 por ciento.

El desempefio mensual y trimestral del sector manufactu-
rero fue reflejo de la pérdida de dinamismo que ha regis-
trado la economia estadounidense, su principal mercado,
qgue en el primer trimestre de 2011 se expandié a una
tasa trimestral anualizada de 1.7 por ciento.

De esa forma, dada la relevancia que tienen las manufac-
turas en el comportamiento de las exportaciones y en la
dindmica de nuestra actividad econdmica, es relevante
mantenerse atentos a su evolucién futura, ya que las
perspectivas de crecimiento para los Estados Unidos han
sido ajustadas a la baja por sus propias autoridades, debi-
do a los problemas que los asechan, tales como, el dificil
manejo de su déficit y deuda publica, y el elevado desem-
pleo.

Informe sobre la Inflacion enero-marzo 2011

El Banco de México (Banxico) dio a conocer su Informe
sobre la Inflacién enero—marzo 2011, en él sefiala que la
inflacién general anual disminuyd al pasar de 4.40 por
ciento en diciembre de 2010 a 3.04 por ciento en marzo
de 2011; asi, fue marginalmente superior en 0.04 puntos
porcentuales a la meta de inflacidn de 3.0 por ciento que
establecio el propio Banco Central. Destaca que dicho
nivel se situd dentro del intervalo de prondstico de 3.0-
4.0 por ciento para dicho trimestre y del intervalo variabi-
lidad de 2.0-4.0 por ciento establecidos por el Banco Cen-
tral.

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2008-2011/marzo
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.
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La reduccion del nivel de la inflacién general anual se ex-
plico, principalmente, por la caida en el precio de los pro-
ductos agropecuarios (frutas y verduras) debido a que,
después de haber alcanzado un incremento de 6.96 por
ciento en diciembre de 2010, para marzo de 2011 se re-
dujeron 1.69 por ciento. La reduccidén en el nivel de la
inflacién no fue mayor debido al incremento en el precio
de los alimentos (procesados), bebidas y tabaco
(particularmente las tortillas de maiz y los cigarros) que
pasaron de un nivel de 4.35 a 5.55 por ciento, respectiva-
mente.

INPC General, Canasta Basica y Alimentos,! 2008 - 2011/marzo

(variacién porcentual anual)
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1/ Base segunda quincena de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

En este periodo también disminuyd la inflacién observada
en los alimentos y la canasta bdsica; mientras que los
alimentos, que incluye tanto productos procesados como
agropecuarios, paso de 4.93 a 1.97 por ciento, respectiva-
mente, en el periodo sefialado. En tanto que la inflacion
de la canasta basica paso de 4.19 por ciento en diciembre
de 2010 a 3.50 por ciento en marzo de 2011, ultima cifra
mayor a la observada por la inflacién general.

La expectativa inflacionaria del Banco de México es que
su nivel se ubique en un rango de entre 3.0 y 4.0 por cien-
to tanto en 2011 como en 2012. Sin embargo, sefala que
los riesgos inflacionarios son: incremento de los precios
de los granos (particularmente el maiz), el de otras mate-
rias primas y los energéticos; volatilidad en los mercados
financieros internacionales que den lugar a reasignacio-
nes de carteras y flujos de capitales que presionen el tipo
de cambio; aplicacién de una politica de desliz para los
precios de los energéticos mas agresiva; incremento en
las tarifas autorizadas por gobiernos locales mayor al de
la inflacion general esperada; vy, volatilidad del precio de
las frutas y verduras.

El Banco Central sefiala que, a juicio de la Junta de Go-
bierno, en caso de que se materialicen los riesgos que
conlleven a una presidon generalizada de los precios, mo-
dificard la postura monetaria con el objetivo de que la
inflacion converja hacia su meta permanente de 3 por




ciento. La reflexion del Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas es que la materializacién de los riesgos afectaria,
principalmente, a las familias de escasos recursos dado
gue la mayor parte de sus ingresos los destinan al consu-
mo alimentario, lo que estaria propiciando, por lo tanto,
un mayor nivel de pobreza.

Por otra parte, Banxico elevd su prondstico de crecimien-
to del Producto Interno Bruto (PIB) para 2011 al pasar de
un rango del 3.8 a 4.8 por ciento en su estimacion previa
a uno de 4 a 5 por ciento; pese a su ajuste, llama la aten-
ciéon que el Banco Central mantuvo su previsién en el ni-
vel de generacidon de empleos en un rango de entre 600 y
700 mil trabajadores, lo que implica que a pesar de este
mejor desempefio econémico esperado no se traducird
en una mayor generacién de empleos.

Prondsticos Econémicos 2011 - 2012

Banco de México

Concepto Informe de Inflacion Encuesta’ SHCP?
Oct-dic-20I0  Ene-mar-20I1 — Abril 2011
2011
México
PIB (var. % real anual) 3.8-4.8 4.0-5.0 4.37 4.3%
Empleo (miles) 600 - 700 600 - 700 646 n.d.
Cuenta corriente (% PIB) -1.2 -1.0 n.d. -1.0
Inflacién (%, fin de periodo) 3-4 3-4 3.87 3.0
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) 3.2 2.7 3.00 3.1
Prod. Ind (var. % real) 4.4 5.0 n.d. 4.5
2012
México
PIB (var. % real anual) 3.8-4.8 3.8-4.8 4.07 4.2
Empleo (miles) 600 - 700 600 - 700 627 n.d.
Cuenta corriente (% PIB) n.d. n.d. n.d. -1.6
Inflacién (%, fin de periodo) 3-4 3-4 3.80 3.0
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) 3.3 3.2 3.1 33
Prod. Ind (var. % real) 4.1 4.2 n.d. 4.1

1/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), "Documento relativo al cumplimiento de las
disposiciones contenidas en el articulo 42, fraccién | de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, correspondiente a 2011".

2/ Encuesta del Banco de México sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
correspondiente al mes de abril de 2011.

3/ SHCP, "El Gobierno Federal revisa su estimacién de crecimiento del PIB a 4.3% para 2011" SHCP,
Comunicado de Prensa 045/2011, México, D. F. 7 de abril de 2011.

5.- Expectativa de los analistas, segtin Banco de México.

Nota: n.d. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.

El alza en la perspectiva de crecimiento que realizé Banxi-
co se basé en la evolucién de la produccidn industrial en
Estados Unidos y el fortalecimiento observado en la de-
manda interna en México en el primer trimestre de este
afio; sin embargo, su estimacion la realizé bajo un escena-
rio en el que persisten riesgos en torno a la evolucion de
los precios internacionales de las materias primas y un
menor crecimiento de lo esperado en Estados Unidos
debido a que persiste la incertidumbre con relacion a la
sostenibilidad de la recuperacion de dicho pais una vez
que se retiren los estimulos fiscales y monetarios; asi co-
mo de los desequilibrios fiscales y la vulnerabilidad de los
sistemas bancarios que presentan algunas economia eu-
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ropeas y de la posible reversién de los flujos de capitales
que se han dirigido a las economias emergentes.

Para 2012 Banxico mantuvo sin cambios el prondstico de
crecimiento del PIB y espera se ubique en un rango de
entre 3.8 a 4.8 por ciento. También mantuvo la previsidn
de creacién de empleos formales, prevista en un rango de
600 a 700 mil nuevas plazas inscritas al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS).

ESTADOS UNIDOS

Empleo

El Departamento del Trabajo informd que el numero
(desestacionalizado) anual de solicitudes iniciales de des-
empleo hasta la semana que concluyd el 7 de mayo dismi-
nuyo en 44 mil personas, para sumar 434 mil unidades.
Asimismo, hasta el 30 de abril el nUmero total de benefi-
ciarios (que incluye solicitudes iniciales y aquellas que ya
se estaban pagando) aumentd en 5 mil unidades respecto
al dato de la semana anterior, con lo cual se ubicé en 3
millones 756 mil.

Por otro lado, la Reserva Federal de San Francisco, dio a
conocer un documento de investigacién1 en el que se
sugiere que, el alto desempleo tiene un origen principal-
mente ciclico. Asi el articulo, desestima las hipdtesis que
explican el alto desempleo como un resultado de friccio-
nes estructurales, tales como la falta de coincidencia en-
tre las necesidades de los empleadores y las capacidades
(técnicas) de los buscadores de trabajo. En ese trabajo se
explica que al menos para el grupo en estudio (graduados
universitarios), la crisis de 2001 y 2008 tienen similitudes
que sugieren que el desempleo actual es de naturaleza
ciclica.

Con éste, toman fuerza las hipétesis que explican el fené-
meno como producto de una respuesta ciclica de los em-
presarios, quienes con el objetivo de disminuir costos y
poderse adaptar facilmente a la caida en la demanda,
dejan de contratar personal pero sin disminuir en la mis-
ma medida su nivel de produccién lo cual aumenta la pro-
ductividad del personal ocupado. Sin embargo, luego de
un tiempo estos incrementos de productividad no son
sostenibles y comienzan a demandar nuevamente traba-

1/ Bart Hobijn, Colin Gardiner, and Theodore Wiles; “Recent College
Graduates and the Labor Market”; Federal Reserve Bank of San Fran-
cisco Economic Letters, 2011-09, March 2011. Disponible en: http://
www.frbsf.org/publications/economics/letter/2011/el2011-09.html



www.frbsf.org/publications/economics/letter/2011/el2011-09.html

jadores, privilegiando en primera instancia el empleo
eventual.
Estados Unidos: Productividad del Sector Privado no Agricola y Manufacturero,

2006-2010
15 (porcentaje de variacién anual)

Sector Privado No Agricola

IndustriaManufacturera

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del U.S. Bureau or Labour Statistics.

Inflacion

La inflacion mensual cedid en el mes de abril, se situd en
0.4 por ciento, esto es, 0.1 punto porcentual por debajo a
la de marzo pasado. El subindice de alimentos también
registré una inflacién mensual de 0.4 por ciento, después
de haber presentado un aumento de 0.8 por ciento en el
mes previo; en tanto que el de energia se incremento en
2.2 por ciento, con lo cual acumula diez meses al alza.

Por su parte la inflacion subyacente mensual observé un
movimiento al alza, al pasar de 0.1 por ciento en marzo a
0.2 por ciento en abril, impulsado por el aumento que
tuvieron los precios de los bienes.

En términos anuales se tuvieron variaciones de 3.2 y 1.3
por ciento para la inflaciéon general y la subyacente, res-
pectivamente. La primera, se incrementd desde el 2.7 por
ciento de marzo pasado, reportando asi el mayor registro
desde octubre de 2008. La segunda, se incrementd en 0.1
punto porcentual respecto a la variacién anual que tuvo
en marzo, presentado el mayor valor desde febrero de
2010.

Evolucién de la Inflacién Mensual del indice de Precios al Consumidor,
2008 - 2011/abril
15
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del U.S. Bureau of Labor Statistics.
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En consecuencia, se observa que el desempeiio de la in-
flacién sigue viéndose presionado por los incrementos en
los precios de los commodities, no obstante, se prevé que
dada la brecha del producto que subsiste en la economia
estadounidense y las condiciones débiles en el mercado
laboral, aun no se registren presiones importantes sobre
la inflacidn subyacente. Lo anterior, en linea con las previ-
siones de la FED de que las presiones inflacionarias seran
de caracter transitorio y la inflacion subyacente se man-
tendra controlada.

Balanza Comercial

En marzo la balanza comercial resulté deficitaria en 48 mil
179 millones de doélares (mdd), producto de la combina-
cién de exportaciones por 172 mil 669 mdd e importacio-
nes por 220 mil 848 mdd, las cuales se incrementaron en
4.6y 4.9 por ciento, respectivamente.

A pesar del mejor desempeiio de ambos renglones, el
saldo de la balanza continto deteriordndose (se tuvo el
mayor déficit desde junio de 2010), lo cual resulta poco
positivo por el efecto a la baja que causan las importacio-
nes al producto. De hecho, de acuerdo al avance a la esti-
macion del PIB del primer trimestre de 2011, éste crecio a
una tasa trimestral anualizada de 1.8 por ciento, cuya
desaceleracion respecto del resultado del cierre de 2010
(3.7%) estuvo influida, principalmente, por la fuerte recu-
peracion de las importaciones.

Evolucién de la Balanza Comercial, 2008 - 2011/marzo
(millones de délares)
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Fuente: Elaborado por CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

Respecto a las importaciones que realiza los Estados Uni-
dos a sus principales proveedores, sobresale la pérdida de
dinamismo que sufrieron las provenientes de China
(13.6%), Japdn (13.7%) y México (16.0%). Cabe resaltar
que soélo registraron una recuperacién en su tasa de varia-
cion anual las importaciones de origen canadiense, au-
mentando en 16.3 por ciento.

En consecuencia, es importante estar pendientes de la
evolucion que siga la balanza comercial estadounidense,
particularmente desde el punto de vista de nuestro pais,




ya que un mayor deterioro de su saldo puede afectar ne-
gativamente al desempeiio futuro del PIB de los Estados
Unidos y, por ende, frenar ain mas el ritmo de crecimien-
to de las exportaciones mexicanas.

Evolucidn de las Importaciones desde Economias Seleccionadas,
2008 - 2011/marzo
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Fuente: Elaborado por CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccidon Industrial en Reino Unido

La produccidn industrial de Reino Unido continuo frenan-
do su ritmo de expansidén, pues en marzo crecié a una
tasa anual de 0.7 por ciento, mientras que en febrero se
incrementd en 2.4 por ciento. Dicho desempefio estuvo
impulsado por la evolucién de las manufacturas y la ofer-
ta de energia. En términos mensuales, la produccidn in-
dustrial aumentd 0.3 por ciento luego de que en febrero
pasado disminuyera en 1.2 por ciento.

Cabe sefalar que los analistas esperaban mejores resulta-

dos, pues preveian una variacién anual de 1.1 por ciento y
un crecimiento mensual de 0.7 por ciento.

indice de Produccién Industrial de Reino Unido,
2008 - 2011/marzo
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Office for National Statistics, UK.
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Con relacidn a la produccién manufacturera, ésta registré
un aumento mensual de 0.2 por ciento y un crecimiento
anual de 2.7 por ciento.

Finalmente, es importante tener presente, que a pesar de
los resultados poco alentadores de la produccién indus-
trial, el PIB del primer trimestre de 2011 se incrementé en
0.5 por ciento, recuperandose de la caida de 0.5 que tuvo
en el ultimo trimestre del afio pasado, impulsado por me-
joras en el sector servicios y en la agricultura, silvicultura
y pesca. No obstante, debido al alza en la inflacidén que se
ha venido registrando, es importante estar atentos sobre
la evolucién futura de dicha economia pues podria obsta-
culizar su recuperacion.

Empleo en Europa

La Oficina Estadistica de la Unién Europea dio a conocer
que la tasa de desempleo en la Eurozona durante marzo
fue de 9.9 por ciento, repitiendo asi el porcentaje regis-
trado el mes anterior. Esto se traduce en 15 mil 596 per-
sonas desempleadas en la zona euro, cifra menor en 9 mil
parados respecto a febrero. Ademas, en comparacion con
el mismo mes de 2010 el nimero de parados cae en 260
mil.

Asimismo, la tasa cae al 9.5 por ciento cuando se amplia a
los 27 paises que componen la UE, donde se calcula que
existen 22 millones 828 mil desempleados. Esta cifra es
inferior en 10 mil personas respecto a la de febrero. En
comparacion con el mismo mes del afio anterior el nime-
ro de parados ha descendido en 291 mil.

Los paises con menor tasa de desempleo fueron Paises
Bajos (4.2%), Austria (4.3%) y Luxemburgo (4.5%) mien-
tras que Espafa (20.7%), Lituania (17.3%) y Letonia
(17.2%) son los mercados laborales mas deprimidos. En
comparacion con el aiio anterior el desempleo cayé en 16
paises, se incrementd en 10 y sélo permanece estable en
Polonia. Los mayores descensos a tasa anual se observa-
ron en Letonia (del 20.1% al 17.2%), Estonia (de 16.1% al
14.3%) y Alemania (del 7.4% al 6.3%). Por su parte, Gre-
cia (del 10,2% al 14,1%), Bulgaria (del 9,7% al 11,4%) e
Irlanda (del 13,1% al 14,7%) mostraron las mayores subi-
das.

Por su parte el Instituto de Estadisticas de Espafia dio a
conocer que la tasa de desempleo al mes de abril fue de
21.3 por ciento, asi en los ultimos doce meses el paro se
ha incrementado en un 3.1 por ciento, lo que equivale a
126 mil 935 personas y hace un total de 4 millones 269
mil 360 parados. En términos desestacionalizados, el nu-




mero total de personas desempleadas alcanzé 4 millones
169 mil 297, lo que supone 7 mil 110 mas que la cifra de-
sestacionalizado registrada en marzo.

Lo anterior muestra que si bien ha habido progreso en la
situacion del empleo en paises con Alemania, Austria y los
Paises Bajos, la situacién de aquellos en la periferia de la
zona Euro se sigue deteriorando principalmente en Espa-
fia y en menor medida en Grecia e Irlanda. Esta situacion
lejos de abonar a la recuperacion alimenta las presiones
sobre estos paises que quizds deban aplicar nuevas medi-
das de restriccion del gasto para contener el déficit de sus
finanzas publicas.

OCDE: Tasas Armonizadas de Desempleo, Marzo 2011
(porcentaje de la fuerza de trabajo)
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Mercados Bursatiles

Los indices bursatiles de nuestra muestra observaron
comportamientos mixtos durante la semana de analisis.
Entre los acontecimientos que dieron animo al mercado
estadounidense se encontrd el anuncio de la compra de la
compafiia de internet y teléfono Skype por parte de Mi-
crosoft, ese mismo dia el 80 por ciento de las empresas
listadas en el indice S&P500 reportaban ganancias, lo que
dio impulso al resto de los indices.

Pese a ello, los inversionistas mantienen un alto grado de
nerviosismo por la incertidumbre que genera el deterioro
de la situacidn fiscal en Estados Unidos, asi como los pro-
blemas de deuda soberana en Europa; lo alto que se man-
tienen los precios del petréleo por los problemas en Me-
dio Oriente y Norte de Africa, y por el eventual retiro de
los estimulos monetarios en las principales economias
avanzadas.

En lo que se refiere a Europa, la calificadora Standard &

Poor’s redujo nuevamente la nota de la deuda griega,
debido a que considera que dicho pais tendra que nego-

11 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

ciar una extension en sus pagos, situacion que apoya tan-
to la Comisiéon Europea como el Fondo Monetario Inter-
nacional y Alemania, pero a la que se oponen el Banco
Central Europeo y Francia, principalmente. Incluso se ha
llegado a mencionar que Grecia requeriria un nuevo pa-
quete de ayuda de entre 30 y 60 mil millones de euros.

Por otra parte, en China se reporté que durante abril los
precios al consumidor se mantuvieron elevados (en 5.3
por ciento, cuando los analistas anticipaban 5.2 por cien-
to), al tiempo que se confirmd un menor ritmo de expan-
sién de su produccién industrial que provocé temores
sobre un nuevo endurecimiento en su politica mentaria,
asi como de una menor demanda por materias primas
(acero, cobre y petrdleo, por ejemplo), afectando con ello
los principales indices bursatiles de América Latina (una
de sus principales abastecedoras de insumos).

En México, ha comenzado a resentirse el retiro de inver-
sionistas extranjeros en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), asi como la caida en el valor de las acciones de
América Mévil, compaiifa con gran peso en el indice de
Precios y Cotizaciones y que fue sancionada por la Comi-
sion Federal de Competencia por practicas monopdlicas,
ademas se espera que la reduccidén en sus cobros por in-
terconexién a otras empresas de telefonia afecte sus fi-
nanzas.

En la semana el IPC de la BMV presentd un retroceso de
0.47 por ciento, acumulando en lo que va de 2011 una
pérdida de 9.09 por ciento. Mientras que el Dow Jones
estadounidense cedié un 0.34 por ciento de forma sema-
nal, pero avanza en el afio 8.79 por ciento.

En otros mercados latinoamericanos, el Merval argentino
avanzdé semanalmente 1.30 por ciento, en tanto que el
Bovespa de Brasil perdid 1.84 por ciento. Ambos registran
pérdidas en el afio con 4.67 y 8.76 por ciento, respectiva-
mente.

indices Bursatiles

Ganancia/pérdida

del9 al13 de mayo  Ganancia/ pérdida

indice Pais de 2011 durante 2011
IPC México -0.47 -9.09
Bovespa Brasil -1.84 -8.76
Nikkei 225 Japdn -2.13 -5.67
Merval Argentina 130 -4.67
FTSE 100 Inglaterra -0.85 0.44
Shanghai composite China 0.24 2.24
IBEX Espafia -2.39 5.05
CAC40 Francia -0.97 5.63
DAX-30 Alemania -1.19 7.07
Dow Jones Estados Unidos -0.34 8.79

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




Precios Internacionales del Petréleo

En la semana del 6 al 13 de mayo, la incertidumbre sobre
el crecimiento econédmico mundial y la fortaleza del ddlar
en el mercado de divisas impulsé la volatilidad en los mer-
cados financieros, lo que hizo que la mayor parte de la
semana los precios internacionales del petrdleo reporta-
ran una tendencia de bajas. Sin embargo, para el cierre de
la semana los energéticos cerraron con ganancias debido
a las expectativas favorables de Estados Unidos y los da-
tos de la actividad econdémica en la zona del euro que
creci6 0.8 por ciento en el primer trimestre de 2011.

Con los acontecimientos y datos mencionados. El precio
del WTI cerrd la sesion del viernes en 99.32 ddlares por
barril (dpb), con lo que obtuvo una ganancia semanal de
2.41 por ciento. El Brent se ubicé en 114.29 dpb, por lo
que termind la semana con una pérdida semanal de 0.26
por ciento respecto al fin de semana pasado; con ello, el
diferencial del precio entre el Brent y el estadounidense
(WTI) se ubicé en 14.97 dpb.

Por otra parte, a pesar de la alta volatilidad que reporta-
ron los precios del petréleo, el precio de la mezcla mexi-
cana de exportacion se mantuvo por arriba de los 102
dpb, ya que finalizé la semana en 102.90 dpb, para una
ganancia semanal de 1.73 por ciento con respecto al cie-
rre de la semana previa. Con esta tendencia el diferencial
entre el precio fiscal estimado para 2011 y el observado y
el observado al 13 de mayo se ubicé en 37.50 dpb, por lo
que el promedio en lo que va del mes fue de 40.28 dpb y
para lo que va del afio ascendid a 32.23 dpb.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales del 01 de julio de 2010 al 13 de mayo
de 2011
(ddlares por barril)

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Se

riade Energia y Reuters.

Con relacioén al precio de los crudos que integran la canas-
ta de la mezcla mexicana de exportacion, el OLMECA con-
siderado petrdleo crudo superligero de mas alta calidad y
mejor precio finalizé la semana con un precio de 113.14
dpb, 13.82 dpb por arriba del WTI y sélo 1.15 dpb por
debajo del BRENT. En cuanto al precio del crudo ligero
tipo Istmo, este cerrd la semana en 108.00 dpb, para una
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ganancia de 3.49 por ciento respecto al mismo dia de la
semana pasada. En contraste el petrdleo tipo maya, que
es considerado mas pesado y de mayor densidad, con-
cluyod la sesion del viernes 13 de mayo en 99.89 dpb, lo
que hizo que se cotizara 3.25 por ciento por arriba del
precio observado el viernes previo.
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Para mayor informacion consulte la pagina

www.cefp.gob.mx
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