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RESUMEN

La demanda interna en México podria continuar con un bajo dinamismo
debido a que indicadores como el de establecimientos comerciales indican
un menor crecimiento de las remuneraciones no obstante del incremento
en las ventas; ademds de que cerca de la mitad de la poblacién ocupada
gana sélo el 48.82 por ciento del PIB per cépita, el cual se estima en 9 mil
824 ddlares. Asimismo, el ritmo de crecimiento de la economia sigue sien-
do insuficiente para aumentar la oferta laboral no obstante que la tasa de
desocupacion se ubicd en 4.79 por ciento en enero, la segunda mas baja
desde diciembre de 2008.

Por lo anterior, la menor dindmica en la demanda interna enciende otra
alerta en la situacion econdmica del pais, ya que factores como la probable
desaceleracion de las exportaciones, una menor entrada de capitales v,
que Estados Unidos no figurard como una fuente externa de crecimiento,
de acuerdo con el gobernador del Banco de México, podrian inducir un
menor desempefio en la actividad productiva.

Por su parte, la economia de Estados Unidos vislumbra un mejor desempe-
flo en el mercado laboral; en tanto que, las perspectivas en el contexto
internacional son desfavorables, puesto que se prevé un estancamiento
econdémico para 2012 en la Unidn Europea, e incluso, se espera que algu-
nos paises europeos presenten una recesion moderada; pero, sorpresiva-
mente, los conflictos geopoliticos de medio oriente que han derivado en la
interrupcién de suministro de petréleo que realizan algunos paises, han
favorecido la demanda y el precio de la Mezcla Mexicana de petréleo, que
por primera vez en la historia se cotiza por arriba de los crudos de referen-
cia internacional (WTl y Brent).

MEXICO
Producto Interno Bruto Nominal
Cae PIB per capita en dolares.

Establecimientos Comerciales
Ventas crecen, no tanto asi las remu-
neraciones que otorgan.

Empleo
Disminuye la tasa de desocupacion.

Inflacion
Impacta el incremento de las mer-
cancias a la inflacion.

Balanza Comercial
Repunta el sector exportador al ini-
cio de afio.

Balanza de Pagos
Se desacelera la entrada de capitales
a México.

ESTADOS UNIDOS

Empleo

Se mantiene nivel de solicitudes de
desempleo.

Venta de Vivienda Nueva
Cae 0.9 por ciento venta de vivienda
en enero.

ECONOMIA INTERNACIONAL
Expectativas de Crecimiento en la
Unidn Europea

Se pronostica recesion econdmica
para la Eurozona en 2012.




Mercados Bursatiles
Prondsticos de crecimiento econémi-
co en la Unién Europea afecta indi-

ces.

Precios Internacionales del

Petrdleo

La debilidad del ddlar y las tensiones
entre Iran y Occidente contindan
impulsando los hidrocarburos.

MEXICO
Producto Interno Bruto Nominal

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), en el cuarto trimestre de 2011, el
Producto Interno Bruto (PIB) nominal fue de 15 billo-
nes 292 mil 606 millones de pesos lo que implicé un
crecimiento de 10.97 por ciento con relacién a igual
trimestre de un afio antes; resultado de un aumento
del PIB real de 3.68 por ciento y del incremento de
los precios implicitos del PIB de 7.03 por ciento. Asi,
el aumento de los precios en toda la economia fue el
doble de la observada por el indice Nacional de Pre-
cios al Consumidor (INPC) que, para el trimestre que
se analiza, tuvo una inflacién general anual prome-
dio de 3.50 por ciento.

Por otra parte, la participacion de las actividades
primarias en el PIB, a precios bdsicos, fue de 3.89
por ciento, la de las actividades secundarias fue de
36.26 por ciento y la de las terciarias de 61.74 por
ciento; a lo cual habra que deducir los servicios de
intermediacion financiera medidos indirectamente y
que aportaron 1.89 por ciento. Esto implica que el
peso de las actividades productivas en el pais es
heterogéneo y cargado a los servicios.

El PIB nominal en ddlares fue de 1 billén 122 mil
580 millones e implicé un aumento de 0.95 por cien-
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to con relacién al mismo trimestre de 2010. Por tan-
to, de acuerdo con la poblacién nacional para el tri-
mestre que se reporta, el PIB per cdpita nominal en
délares seria de 9 mil 824.86, cifra inferior en 0.28
por ciento al valor observado en el mismo trimestre
de 2010 (9 mil 852.75 ddlares); lo que se explico,
principalmente, por la depreciacién del tipo de cam-
bio de 9.92 por ciento y la inflacion.

Sin embargo, en el cuarto trimestre de 2011, el PIB
real, el cual elimina el efecto inflacionario, fue de 9
billones 514 mil 637 millones de pesos a precios
constantes de 2003; por lo que el PIB real per capita
resulté de 83 mil 272.45 pesos, cifra mayor en 2.41
por ciento al nivel observado en el mismo trimestre
de 2010 (81 mil 312.86 pesos). En términos de dodla-
res, el PIB real per cdpita fue de 7 mil 718.26 déla-
res; mientras que en el mismo trimestre de 2010
habia sido de 7 mil 536.63 ddlares.

Como ya lo ha sefialado el CEFP, el PIB per capita no
es un indicador de bienestar de la poblacion dado
gue ignora, entre otros aspectos, las desigualdades
del ingreso; basta con recordar que, en el cuarto
trimestre de 2011, el 56.53 por ciento de la pobla-
cidon ocupada ganaba hasta tres salarios minimos,
por lo que poco menos de la mitad de la poblacion
ocupada del pais gana menos del PIB per capita. Esto
es, a manera de comparacion, si se considera que el
salario minimo general promedio de 2012 es de




60.50 pesos diarios, se anualiza® su valor y se divide
entre el tipo de cambio, se obtiene un ingreso, en
términos nominales de 4 mil 796.39 ddlares, cifra
por debajo del PIB nominal per capita en ddlares
que es de 9 mil 824.86 ddlares; dando como resulta-
do que cerca de la mitad de la poblacién ocupada
gand solo el 48.82 por ciento de ese PIB.

Producto Interno Bruto, IV/2010-1V/2011

compras y el empleo tuvieron un incremento de
3.48, 6.35 y 2.52 por ciento, respectivamente, las
remuneraciones medias reales cayeron 0.66 por
ciento, con lo que se observa que en los estableci-
mientos al menudeo, pese a que aumentaron las
ventas, éstas otorgaron una menor remuneracion.

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

Variacion
Concepto V2010 V2011 % anual
PIB nominal (millones de pesos
corrientes) 13,780,878 15,292,606 1097
Poblacién® (personas) 112 858622 114259114 124
PIB nominal per capita (pesos) 122,107 44 13384145 961
Tipo de cambic® (pesos por délar) 12.3932 136227 992
PIB nominal per capita (dolares) 9 .852.75 982486 028
PIB real (millones de pesos a
precios constantes de 2003) 9,176,857 9,514,637 368
PIB real per capita (pesos a
precios constantes de 2003) 81,312 86 83,272.45 241
PIB real per capita [délaress a
precios constantes de 2003) 7,536.63 7.718.26 241

Ctmteptul 20107 2011
Diciembre _Enero-diciembre Diciembre _Enero-diciembre
Al por mayor (mayoreo)
Ventas 0.19 3.18 6.34 295
Compras 6.60 6.27 0.81 259
Empleo 251 0.66 126 155
Remuneraciones medias reales -0.02 -0.78 0.48 101
Al por menor (menudeo)
Ventas 2561 2.41 3.48 3.48
Compras -0.06 3.56 6.35 433
Empleo 2.88 0.57 252 3.02
Remuneraciones medias reales -2.61 -0.96 -0.66 -1.22

1/ Estimacion de acuerdo con los resultados definitives del censo de poblacicn
y vivienda 2010, indicadores estratégicos trimestrales de ocupacion y empleo,
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) del INEGI.

2{ Tipo de cambio Fix del peso mexicano respecto al dolar de Estados Unidos,
fecha de liquidacidn, cotizaciones promedio del mes; tipo de cambio para
solventar obligaciones pagaderas en moneda extranjera dentro de la
Repuiblica Mexicana; Banxico.

3/ Tipo de cambio Fix del peso mexicano respecto al dolar de Estados Unidos
de 2003 igual a 10.78%0 pesos por dolar.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.

Establecimientos Comerciales

En diciembre de 2011, los indicadores de |la Encuesta
Mensual sobre Establecimientos Comerciales
(EMEC) del INEGI, muestran que los componentes
de los establecimientos al mayoreo tuvieron un
comportamiento positivo; las ventas, las compras, el
empleo y las remuneraciones medias reales aumen-
taron 6.34, 0.81, 1.26 y 0.46 por ciento, respectiva-
mente, con relacién al mismo mes del afio anterior.
Sin embargo, pese al nivel del incremento de las
ventas, las remuneraciones otorgadas a sus emplea-
dos crecen menos.

En el caso de los indicadores de los establecimientos
comerciales al menudeo, sus componentes tuvieron
una variacién mixta; mientras que las ventas, las

1/ Esto con la finalidad de hacer comparable su valor con el PIB, ya que
es asi como se encuentra expresado.
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1/ Las cifras nominales utilizadas para el calculo de los indices, son deflactadas con el Indice
Macional de Precios al Consumidor, base 2a quincena de junio de 2002=100.

pf Cifras preliminares 8 partir de la fecha que se indica

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Los resultados acumulados muestran que las ventas
de los establecimientos comerciales al mayoreo se
desaceleraron al pasar de un incremento de 3.18 por
ciento en el periodo enero-diciembre de 2010 a uno
de 2.95 por ciento en el mismo periodo de 2011;
destaca que en este tipo de establecimientos las
remuneraciones medias reales aumentaron al pasar
de una caida de 0.78 por ciento a un incremento de
1.01 por ciento, en los periodos mencionados. En lo
gue toca a los establecimientos comerciales al me-
nudeo se observa lo contrario; las ventas pasaron de
un incremento de 2.41 por ciento en el lapso de
enero a diciembre de 2010 a uno de 3.48 por ciento
en el mismo periodo de 2011; en tanto que las re-
muneraciones ahondaron su caida al pasar de una
de 0.96 por ciento a una de 1.22 por ciento, en el
periodo sefalado; esto es, vendieron mas pero las
remuneraciones que otorgan fueron menores.

En este uUltimo punto hay que recordar que la mayor
parte de la poblacién ocupada se encuentra laboran-
do en los micronegocios y pequefios establecimien-
tos, por lo que el aumento de las remuneraciones
reales en los establecimientos al mayoreo fue con-
trarrestado por la caida de las remuneraciones en
los establecimientos al menudeo.

Lo anterior resulta relevante en la situacidon actual
del desempeiio econdmico nacional dado que se




prevé una desaceleracion de la demanda externa; en
particular, se anticipa que el Producto Interno Bruto
de la Uniéon Americana se desacelerara en el primer
trimestre del presente afo, por lo que Estados Uni-
dos dejara de ser una de las principales fuentes de
crecimiento de la economia mexicana; si bien se
destina cerca del 80 por ciento de las exportaciones
nacionales hacia aquella nacidn, estas ultimas han
perdido dinamismo. Por lo anterior, la demanda in-
terna serd el pilar del crecimiento econémico de
Meéxico; sin embargo, la caida en las remuneraciones
afectara el desempefio del consumo internoy, por lo
tanto, en la actividad productiva.

Por otra parte, de acuerdo con los datos ajustados
por estacionalidad, se observa que en los estableci-
mientos comerciales al mayoreo sus indicadores tu-
vieron movimientos mixtos; las ventas y el empleo
aumentaron 0.31 y 0.85 por ciento, respectivamen-
te; en tanto que las compras y las remuneraciones
medias reales cayeron 1.17 y 0.21 por ciento, en ese
orden, con relacion al mes anterior. Asimismo, en el
caso de los establecimientos al menudeo, las com-
pras y el empleo se incrementaron 0.38 y 0.02 por
ciento, respectivamente; mientras que las ventas y
las remuneraciones medias reales disminuyeron
2.56y 1.36 por ciento, en ese orden.

Empleo

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) informd en la semana que, la tasa de desocu-
pacion (TD) del mes de enero se ubicé en 4.90 por
ciento de la poblacién econdmicamente activa
(PEA), para una reduccién anual de 0.53 puntos por-
centuales (pp). Si se compara con el mes de diciem-
bre se observa un aumento de 0.39 pp; sin embargo,
es comun que durante el mes de enero la desocupa-
cion crezca debido al periodo de bajas ventas®.

Para tomar en consideracién el efecto estacionario,
el INEGI publica la tasa desocupacién desestacionali-
zada, con la que se posibilita la comparacién men-
sual. Asi, durante el mes de enero la tasa de desocu-
pacion sin efectos estacionales se ubicé en 4.79 por

2/ Por ejemplo, al saber que durante dicho mes las familias cuentan con
menos dinero por los gastos de navidad y el inicio de clases, las empre-
sas de servicios (restaurantes) contratan menos horas de trabajo y con
ello efectivamente el trabajo se reduce.
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ciento, la segunda mas baja desde diciembre de
2008.

No obstante, como se puede observar en la gréfica,
la desocupacién continta por arriba de lo presenta-
do antes de la crisis. Es decir, si bien la situacion ha
mejorado en los ultimos meses, su ritmo sigue sin
ser suficiente para dar trabajo tanto a los desocupa-
dos como a todos aquellos que entran cada afio al
mercado laboral. La inevitable consecuencia de la
escasa demanda de trabajo ha sido el crecimiento
de la informalidad; de acuerdo con el mismo repor-
te, para el mes de enero la tasa de ocupacion en el
sector informal fue de 29.02 por ciento, la segunda
mas alta desde que se tiene registro.

Tasade D i6n D i i )/abril - 2012 /enero
(porcentaje de la poblacién econémicamente activa)

TOTAL

= e e per. media mévil (TOTAL)

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Otro efecto negativo de la holgura en el mercado
laboral (reducida demanda de trabajo, junto con un
ndmero creciente de personas que entran al merca-
do laboral) es el crecimiento en la subocupacién,
gue muestra la proporcién de personas que trabaja
menos tiempo del que requiere y puede hacerlo. De
esta forma, dicho conjunto de personas presenté un
crecimiento de 0.65 puntos porcentuales durante el
mes de enero, para alcanzar el 8.83 por ciento de la
poblacidn ocupada.

Por todo lo anterior, es claro que si bien la desocu-
pacién ha disminuido en los ultimos meses, ésta no
ha venido acompafiada de una mejoria en la calidad
de los empleos. Asi, han aparecido formas de traba-
jo que no han contribuido a un mayor beneficio




econdmico y social de la gente, al presentarse un
mayor numero de contrataciones eventuales o de
tiempo reducido, y en ultima instancia, a ocupacio-
nes fuera del sector formal.

Inflacion en la primera quincena de febrero

El INEGI informé que el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) tuvo, en la primera quincena de
febrero de 2012, una inflacion de 0.07 por ciento
con respecto de la segunda quincena de enero de
este ano, cifra inferior a la observada en la misma
quincena de 2011 (0.21%); pese a ello, su variacién
anual fue de 4.01 por ciento, 1.01 puntos porcentua-
les (pp) por arriba del objetivo de inflacion y mayor
en 0.38 pp al nivel observado en la misma quincena
de 2011 (3.63%). La inflacidon anual se ubicé margi-
nalmente en el limite superior del intervalo de varia-
bilidad (2-4%) establecido por el Banco de México.

El nivel de la inflacidn quincenal se explicd, principal-
mente, por el alza en el precio de las mercancias
(alimentos procesados y mercancias no alimenticias)
que contribuyd con 0.16 puntos porcentuales (pp);
asi como por el aumento observado en el precio de
los servicios que aportaron 0.04 pp de la inflacidn
general; ambos, componentes de la parte subyacen-
te del INPC. No fue mayor debido a la caida en el
precio de las frutas y verduras (jitomate, calabacita,
cebolla, limén) que aportaron negativamente 0.15
pp, componente de la parte no subyacente del INPC.

INPC General, CanastaBasica y Alimentos,* 2011 -2012/1a. Quincena de febrero
(variacidn porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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En tanto que el indice de la canasta basica de consu-
mo tuvo un incremento quincenal de 0.27 por ciento
en el periodo de andlisis, cifra mayor en poco mas
de tres veces a la registrada por la inflacién general,
aunque casi la mitad de la que se observé en la mis-
ma quincena de 2011 (0.41%); no obstante lo ante-
rior, su variacion anual fue de 5.28 por ciento. Mien-
tras que la de los alimentos, tanto procesados como
agropecuarios, tuvo una caida quincenal de 0.41 por
ciento, cifra que contrasta con la observada el afio
pasado (0.20%); pese a ello, su variacion anual fue
de 7.55 por ciento, poco mas del doble de la obser-
vada el aino anterior (3.44%) y poco menos del doble
de la del indice general del periodo que se reporta.

Por otra parte, aunque el nivel inflacionario se ate-
nud y el salario minimo general (SMG) promedio
real, ajustado por el INPC para los ingresos familia-
res mensuales de hasta un salario minimo tuvo, en
la primera quincena de febrero de 2012, una recu-
peracién marginal de su poder adquisitivo de 0.03
por ciento con relacion a la quincena inmediata an-
terior; en términos anuales, presentd una pérdida
de 4.44 por ciento, lo que incide sobre la dindmica
de la demanda interna del pais.

Balanza Comercial

En el primer mes de 2012 la balanza comercial pre-
sent6 un déficit de 287.2 millones de ddlares (mdd),
resultado de la combinacion de exportaciones por
27 mil 256.5 mdd e importaciones por 27 mil 543.6
mdd.

Destaca la ampliacidon del déficit de la balanza no
petrolera, el cual fue de 1 mil 688.2 mdd, mientras
que en enero del afio pasado fue de 983.6 mdd. Lo
anterior, fue producto de la mayor desaceleracion
que presentaron las exportaciones no petroleras—
particularmente, las manufactureras— respecto a las
importaciones no petroleras. De hecho, al interior
de éstas ultimas, las importaciones de bienes de
consumo y de capital se dinamizaron al crecer a tasa
anual de 20.8 y 14.3 por ciento respectivamente,
frente al 16.7 y 10.4 por ciento de enero de 2011. Si
bien las importaciones de este tipo de bienes estdn
relacionadas con un mejor desempefio del mercado
domeéstico, es importante estar atentos a que no se




dé un desplazamiento de la industria nacional ante
la depreciacion del tipo de cambio, lo que puede
volver mas atractivas las compras en el exterior.

En general, las exportaciones registraron un repunte
en enero al expandirse en 10.5 por ciento anual, lue-
go de que en diciembre aumentaran en 8.2 por cien-
to. El resultado del primer mes de 2012 estuvo de-
terminado por el aumento que registraron las expor-
taciones manufactureras, cuya evolucidén estuvo en
linea con el desempefio de la produccién industrial
en los Estados Unidos, la cual se incrementé en no-
viembre y diciembre de 2011, generando una mayor
demanda por productos mexicanos.

No obstante, es importante precisar que las exporta-
ciones de la industria automotriz dirigidas al merca-
do estadounidense presentaron un freno significati-
vo en enero, expandiéndose en 9.9 por ciento anual,
mientras que en diciembre pasado lo hicieron en
16.0 por ciento. Esto resulta preocupante, pues de
acuerdo a las autoridades monetarias de los Estados
Unidos se espera que su produccion manufacturera
modere el ritmo de crecimiento en el corto plazo (lo
gue reducird el dinamismo de las exportaciones ma-
nufactureras no automotrices mexicanas) y solo pa-
ra el caso del ensamble de vehiculos automotores
estiman incrementos en el primer trimestre de
2012, por lo que si en el primer mes de 2012 las ex-
portaciones automotrices de México se desacelera-
ron, es necesario advertir que podria estarse dando
un desplazamiento o sustitucion de los productos
automotores mexicanos en el mercado estadouni-
dense, lo cual frenaria ain mas la dindmica de nues-
tro sector exportador.

Evolucién de las Exportaciones e Importaciones, 2008 - 2012/enero
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
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Por otro lado, las exportaciones de petréleo crudo
contuvieron su ritmo de expansién por tercer mes
consecutivo, por lo que su elevado precio en los
mercados internacionales no ha sido suficiente para
compensar la contraccion que se registra en el volu-
men de crudo exportado. Concretamente, en enero
de 2012, el precio promedio de exportacién del
petréleo aumentd en 25.1 por ciento, en tanto que
el volumen exportado se contrajo en 17.5 por cien-
to.

Con relacién a las importaciones, éstas presentaron
un crecimiento anual de 12.3 por ciento, superior en
4.8 puntos porcentuales a su desempefio de diciem-
bre pasado; lo cual, estuvo determinado por incre-
mentos en los bienes intermedios (13.5) y los bienes
de consumo (5.3%).

Balanza Comercial, 2011 - 2012/enero

{millones de ddlares)

Enero Enerc Var. %

Concepto 2011 2011 012 2012/Ene-
2011/Ene

saldo de la Balanza Comercial -1,166.6 1428 -287.2 n.a.
za;d:efreo:i: lanza Comercial -14,888.6  -983.6 -1,688.2 n.a.
Exportacion de mercancias 349,675.9 24,675.0 27,2565 10.5
Petroleras 56,426.1 44321 4,551.8 36
Petroleo crudo 48,3633 3,846.8 39717 32
Otras 7,062.8 585.4 520.2 6.0

No petroleras 293,249.8 20,2429 22,664.6 12.0
Agropecuarias 10,560.1 941 11023 143
Extractivas 40635 158.9 3775 89.8
Manufactureras 278,626.2 1530799 211848 110
Importacion de mercancias 350,842.5 24,5321 27,5436 12.3
Bienes de consumo 51,7902 38898 4,095.2 53
Bienes intermedios 264,020.2 180585 204546 135
Bienes de capital 350320 25838 29538 14.3

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

En ese contexto, es necesario sopesar los resultados
del sector exportador con las aseveraciones realiza-
das por nuestras propias autoridades respecto al
impulso que México puede esperar desde la eco-
nomia estadounidense, pues el Gobernador del Ban-
co de México, Agustin Carstens, ha seifalado que en
los préximos dos afios nuestro pais no contard con
los Estados Unidos como una fuente externa de cre-
cimiento. Por lo tanto, serd necesario fortalecer al
mercado interno y a la industria nacional para avan-




zar en productividad y, de esa forma, ganar competi-
tividad en los mercados mundiales.

Balanza de Pagos

En el cuarto trimestre de 2011 la Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos presentd un déficit de 3 mil
493.0 millones de délares (mdd), el cual fue financia-
do holgadamente con el superavit en la Cuenta de
Capital de 12 mil 372.8 mdd. Lo anterior, aunado al
renglén de errores y omisiones y los ajustes por va-
loracion (en el caso del primero implicéd salida de
recursos por 4 mil 64.1 mdd, en tanto que el segun-
do registré un movimiento de 302.3 mdd), provoca-
ron una acumulacién de reserva internacional neta
en el Banco de México de 4 mil 513.4 mdd.

El saldo de la Cuenta Corriente se origind por los
déficits en la balanza comercial (691.9 mdd), de ser-
vicios no factoriales (4 mil 269.0 mdd) y de servicios
factoriales (4 mil 49.7 mdd), los cuales fueron par-
cialmente compensados por la entrada de divisas al
rengldn de transferencias netas (5 mil 517.5 mdd),
en particular por el monto de 5 mil 451.4 mdd que
se registro por el envio de remesas a México.

Al interior de la cuenta de servicios no factoriales,
del lado de sus ingresos, sobresale que aunque el
turismo presentd un crecimiento anual de 3.6 por
ciento en el cuarto trimestre de 2011, en cifras acu-
muladas para el afio registré un decrecimiento de
0.8 por ciento, resultado poco alentador para el sec-
tor, pues en 2010 logrd crecer en 4.3 por ciento, lue-
go de que en la crisis (2009) se contrajera en 15.2
por ciento. Por lo tanto, a pesar de que en febrero
de 2011 se firmd el Acuerdo Nacional por el Turis-
mo, no logré avances significativos en sus primeros
meses, lo cual pudo estar influido tanto por la incer-
tidumbre econdmica global, que ha mantenido a los
individuos renuentes a gastar, como por la inseguri-
dad en México, ya que desincentiva a los viajeros a
arribar al pais.

Con relacién a la cuenta de capitales, destaca que la
inversidn extranjera ascendié a 9 mil 150.8 mdd en
el cuarto trimestre de 2011, conformandose en 44.9
por ciento de Inversidn Extranjera Directa (IED) y en
55.1 por ciento de inversién de cartera. La IED fue
por 4 mil 109.3 mdd, lo que implicé una contraccidn
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de 6.1 por ciento respecto al monto que al cierre de
2011 se tiene notificado en el Registro Nacional de
Inversiones Extranjeras (RNIE) para la IED del cuarto
trimestre de 2010 (4 mil 376.9 mdd). No obstante,
haciendo el comparativo para las cifras realizadas y
notificadas ante el RNIE entre el primero de enero y
el 31 de diciembre de cada afio, la IED presentd un
incremento de 9.7 por ciento anual en 2011, alcan-
zando la cantidad de 19 mil 439.8 mdd, la cual se
integré de 8 mil 43.1 mdd de nuevas inversiones
(41.4%), de 7 mil 636.7 mdd de reinversién de utili-
dades (39.3%) y de 3 mil 760.0 mdd de cuentas en-
tre compaiias (19.3%). Destaca que mientras las
nuevas inversiones se contrajeron en 29.9 por ciento
anual, los otros dos tipos de inversiones se incre-
mentaron en 185.8 y 4.8 por ciento respectivamen-
te.

Por su parte, en el cuarto trimestre de 2011, la in-
versién de cartera registré un monto de 5 mil 41.5
mdd, originado por el arribo de capitales al mercado
de dinero de 7 mil 547.3 mdd y un retiro del merca-
do accionario de 2 mil 505.8 mdd. De hecho, la ma-
yor incertidumbre que estuvo presente en los mer-
cados financieros globales en los ultimos meses de
2011, presionados por el riesgo de una profundiza-
cion de la crisis de deuda en la Eurozona y su efecto
adverso en el ritmo de crecimiento mundial, oca-
siond un freno y reversién de los flujos de capitales a
México, pues lo inversionistas internacionales se
mostraron mas precavidos retirando recursos de las
economias emergentes y colocandolos en titulos
mas seguros (bonos del tesoro de los Estados Uni-
dos, por ejemplo). Asi, para el Ultimo trimestre de
2011, los capitales en el mercado de dinero implica-
ron una contraccién de 30.8 por ciento respecto del
monto registrado en igual trimestre de un afio pre-
vio, y para el caso del mercado accionario implicaron
una salida neta de capitales pues entre octubre y
diciembre de 2010 habian ingresado al mercado 153
mdd.

Para todo 2011, cabe destacar el importante freno
qgue tuvo la inversidon de cartera, pues logré crecer
tan sélo en 6.9 por ciento, luego de que en 2010 lo
hiciera en 210.8 por ciento, lo cual estuvo motivado
por la salida de capitales del mercado accionario por
6 mil 244.0 mdd y una menor llegada de recursos al
mercado de dinero (en 2010 crecié en 564.8% la lle-




gada de capitales al pais, en tanto que en 2011 sdlo
lo hicieron en 36.9%, a pesar de que continuaron las
politicas monetarias excepcionalmente laxas en los
paises avanzados, lo que genera mayor liquidez
mundial).

En ese contexto, es menester comentar que, en el
cuarto trimestre de 2011, ante la certidumbre de
que los principales bancos centrales mantendrian su
politica monetaria relajada al menos hasta en el me-
diano plazo (a través de bajas tasas de interés, prin-
cipalmente), es probable que se haya generado un
impulso para que se registrara una mayor emision
de titulos en el exterior (2 mil 311.4 mdd) y se repa-
triaran capitales de los depdsitos que residentes
mexicanos tienen en bancos del exterior (6 mil
602.7 mdd). Ademads, sobresale la contraccidon de
94.8 por ciento que tuvo el financiamiento externo
neto al pais por concepto de créditos, lo que pudo
deberse a las condiciones crediticias mas restringi-
das en los mercados financieros internacionales de-
bido a la mayor incertidumbre y la necesidad de las
entidades bancarias europeas de incrementar sus
niveles de capitalizacién.

De esa forma, en el cuarto trimestre del ano, las
principales fuentes de divisas al pais provinieron de:
las exportaciones no petroleras (64.5%); las exporta-
ciones petroleras (12.6%); remesas (4.7%); la inver-
sién extranjera de cartera (4.3%); la inversion extra-
njera directa (3.5%); y el endeudamiento (2.6%).

Composicidn de los Ingresos Totales de Divisas a México,
Trimestre IV de 2011

Exportaciones no
petroleras
64.5%

Otros
7.5% - Exportaciones

Enaeudamiemo/ petroleras

26% 12.6%

Inversién extranjera Inversién extranjera
directa de cartera 4.7%
3.5% 4.3%

Remesas

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Mientras que los principales egresos de divisas fue-
ron ocasionados por: las importaciones (83.9%); el
pago de intereses (4.4%); los fletes y seguros (2.4%);
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y los viajeros internacionales (turismo de mexicanos
en el exterior, 2.0%).

Composicion de los Egresos Totales de Divisas a México,
Trimestre IV de 2011
Importaciones de
I— - bienes intermedios
=y 62.5%

Otros
72%

Importaciones de
bienes de consumo

i " 12.6%
Viajeros Importaciones de
Internacionales _/Fletesyseguros  |inrereses bienes de capital

20% 2.4% 44% 8.8%

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

ESTADOS UNIDOS
Empleo

El Departamento del Trabajo de los Estados Unidos
dio a conocer que, en la semana que terminé el 18
de febrero, las solicitudes de desempleo fueron de
351 mil, por lo que se mantuvo el mismo nivel de la
semana previa. Usando el promedio de las ultimas
cuatro semanas (indicador mas estable), las solicitu-
des promediaron 359 mil, para una reduccién de 7
mil solicitudes respecto al promedio de las cuatro
semanas anteriores.

Asimismo, en la semana que terminé el 11 de febre-
ro (ultima informacion disponible), la cantidad de
personas que recibieron los beneficios del seguro de
desempleo disminuyé en 52 mil, para llegar a 3 mi-
llones 392 mil personas, o bien, 2.7 por ciento de la
poblacién con cobertura. Antes de la crisis (2000 —
2007), la poblacion beneficiada representaba entre
1.6 a 2.4 por ciento.

Ahora bien, con informacién de la semana que ter-
mind el 4 de febrero (ultima disponible), del total de
los asegurados, el 52.9 por ciento recibia los benefi-
cios del programa regular administrado por los esta-
dos, mientras que el 45.5 por ciento tuvo que recibir
recursos del programa de subsidios federales
(extended benefits). Es decir, poco menos de la mi-
tad de los beneficiarios agotaron los recursos del




programa regular, por lo que tuvieron que recurrir a
apoyos del gobierno federal. No obstante, en la mis-
ma semana del afio anterior, la proporcion de perso-
nas que agotaron los apoyos regulares era mayor, al
alcanzar el 48.6 por ciento de la poblacién beneficia-
da; y el total de beneficiaros de subsidios (regulares
y extendidos) sumaba 1 millén 658 mil personas adi-
cionales (9 millones 161 mil 675 personas). Es decir,
durante el ultimo afio los datos de asegurados por
desempleo arrojan una mejoria en el mercado labo-
ral.

Por otra parte, el Burd de Estadisticas Laborales pu-
blicé su reporte de despedidos masivos donde des-
taca que durante el mes de enero hubo 1,434 even-
tos de despidos masivos (mas de 50 personas) que
involucraron a 129 mil 920 trabajadores. La cifra an-
terior representa el segundo menor numero de per-
sonas despedidas desde 2007. De la misma forma, la
manufactura presenté 341 eventos de despidos ma-
sivos que involucraron a 33 mil 597 trabajadores; el
nivel mas bajo desde marzo de 2010.

En suma, la situacion laboral de Estados Unidos con-
tinla presentando datos positivos, que pareceria
vislumbrar un cambio en la tendencia. Sin embargo,
es importante sefialar que la tasa de desempleo aun
se encuentra por arriba de lo presentado antes de la
crisis (8.3 por ciento), e incluso la Reserva Federal
espera que en el largo plazo dicha tasa se ubique en
el rango 5.2 - 6.0 por ciento; un mayor nivel de des-
empleo sostenido en el tiempo.

Venta de Vivienda Nueva

La venta de vivienda unifamiliar nueva en enero de
2012 se ubico segln datos desestacionalizados en
321 mil, esto es, 0.9 por ciento por debajo de la cifra
revisada de diciembre (324 mil) y 3.5 por ciento por
encima de las 310 mil reportada en enero de 2011
(las ventas aln se encuentran lejos de las 700 mil
gue los especialistas establecen como niveles nor-
males). La oferta de vivienda al ritmo actual de ven-
tas representa 5.6 meses (la menor en seis afos).
Pese a que las ventas estuvieron en linea con las ex-
pectativas de los inversionistas, algunos de ellos an-
ticipaban un repunte luego de que el invierno no
habia sido tan crudo, lo que podia haber permitido
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un mayor numero de adquisiciones.

El precio promedio de venta fue 261.6 mil ddlares,
representando una caida de 3.3 mil délares (-1.25%)
respecto del observado un mes antes y de 14.1 mil
ddlares respecto de enero de 2011 (-5.11%). Con
cifras revisadas se observa que el precio promedio
durante todo 2011 fue de 267.1 mil ddlares, 5.8 mil
délares menos que el de 2010 que era de 272.9 mil
ddlares (una caida de 2.13%).

Pese a que el mercado de vivienda nueva representa
solo alrededor del 10 por ciento del total, de acuer-
do con datos de la Asociacion Nacional de Construc-
tores de Vivienda, cada casa construida representa
la creacién de 3 empleos al afio y alrededor de 90
mil délares de ingresos fiscales, por lo que su recu-
peracion es de suma importancia para la economia
estadounidense.

Venta de Vivienda Nueva, 2000 - 2012/enero
{miles)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de US Census Bureau.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Expectativas de Crecimiento en la Unién Europea

La Comisién Europea publicé sus previsiones inter-
medias de crecimiento para la Unién Europea (UE),
para la cual prevé un estancamiento econémico en
2012, pero con una recesion moderada para la Euro-
zona (se estima que el PIB caerd en 0.3 por ciento).
Lo anterior, implica una revision a la baja respecto a
los prondsticos dados a conocer el otoio pasado,
pues en aquel momento se estimaban crecimientos
de 0.5 por ciento en ambas regiones.

En el documento se sefiala que aln se mantiene un




desempeio heterogéneo entre los miembros de la
UE. Dentro de las economias que mas ajustaron a la
baja sus expectativas de crecimiento destacan: Esto-
nia, Espafia, Grecia, Italia y los Paises Bajos. Aunque,
con base en las nuevas proyecciones, se espera que
en 2012 registren tasas negativas de crecimiento:
Bélgica, Espafia, Italia, Chipre, Paises Bajos, Eslove-
nia y Hungria, ademas de Grecia y Portugal, tal como
se prondstico en noviembre de 2011.

Cabe destacar que las autoridades europeas recono-
cieron que algunos de los riesgos que esperaban en
el otono del afio pasado se materializaron e hicieron
hincapié en que el balance de riesgos para el creci-
miento del PIB de 2012 se mantiene inclinado hacia
la baja en medio de una elevada incertidumbre. No
obstante, esperan un retorno gradual de la confian-
za y una recuperacion tanto de la inversién como del
consumo en el segundo semestre de 2012.

Con relacién a la inflacion, la Comision destacd que
continuda por arriba de lo previsto debido a los altos
precios de la energia y al incremento de los impues-
tos indirectos (en diciembre se situé en 3.0% en la
UE y en enero en 2.7% en la Eurozona); sin embargo,
se prevé que descienda en los préximos trimestres,
de tal forma que en 2012 se logré una inflacion de
2.3 por ciento en la UE y de 2.1 por ciento en la zona
del euro.

En ese contexto, es importante advertir que en el
prondstico del otofio de 2011 se estima que en el
presente ano la inflaciéon descenderia por debajo del
2 por ciento debido a dos factores: i) la reduccién de
la presién de los precios de la energia, y ii) la debili-
dad de la actividad econdmica y la moderacion sala-
rial. Por lo tanto, en la medida de que la expectativa
para el segundo de esos factores se deteriore, es
posible que la Comisién Europea anticipe un creci-
miento sustantivo en el precio de los energéticos, lo
cual debe alarmar no sélo a la region sino a la eco-
nomia global, incluido México, porque nuevamente
el aumento del precio de la energia puede socavar el
ritmo de la actividad econdmica.
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Mercados Bursatiles

Grecia aceptd practicamente todas las condiciones
impuestas por la llamada Troika [Fondo Monetario
Internacional (FMI), Banco Central Europeo (BCE) y
la Comisidn Europea (CE)], a fin de recibir un segun-
do rescate financiero; incluso acordd incorporar un
Comisario Fiscal impuesto por la Unidn Europea (UE)
dentro de su gobierno y mantener una cuenta blo-
gueada para que el dinero que recaude sirva para
honrar el servicio de su deuda antes de destinarlo a
gasto corriente. Pese a ello, los especialistas aun
mantienen dudas en torno al tamafo del rescate y
sobre la efectividad del mismo. Ademas, es preciso
sefialar que los acuerdos han ido de la mano de un
gran descontento social y en un contexto donde al-
gunos partidos politicos intentan convocar a nuevas
elecciones, lo que afade incertidumbre politica so-
bre la continuidad futura de las medidas de austeri-
dad.

Cabe recordar que el plan de rescate para Grecia es
por alrededor de 237 mil millones de euros que
combina préstamos publicos y una quita del 53.5 por
ciento de la deuda en manos privadas (lo que permi-
tiria a Atenas reducir su deuda en cerca de 107 mil
millones de euros). Se incluyen 130 mil millones de
euros como parte del segundo rescate hasta 2014; y
30 mil millones de euros en garantias al sector priva-
do para incentivar su participaciéon en el canje de
bonos. A cambio de esta ayuda, Grecia aprobd re-
cortes en el gasto publico para este afo de alrede-
dor de 3 mil 300 millones de euros asi como en pen-
siones y al salario minimo.

El canje de deuda griega por bonos a mayor plazo
fue considerado por Fitch como un default, por lo
que rebajé la calificacion de Grecia de CCC a C,
ubicandola a un paso del “impago efectivo” a los
bonos que se hubieran emitido con anterioridad al
nuevo rescate.

Por otro lado, la CE pronosticd que este afio nueve
paises de la regién estaran en recesion (Bélgica, Gre-
cia, Espafia, Italia, Chipre, Holanda, Portugal, Estonia
y Hungria), mientras el resto de las economias que
conforman la Unién se mantendrdn estancadas.




Lo anterior propicié que el indice de Precios y Coti-
zaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) observara una ganancia marginal en la sema-
na de analisis de 0.08 por ciento, con lo que acumula
en lo que va del afio una ganancia por 2.34 por cien-
to. En tanto que el Dow Jones estadounidense
avanzd 0.26 por ciento en la semana, y en 2012 ob-
serva ganancias por 6.26 por ciento.

Los indices Bovespa de Brasil y Merval argentino
perdieron en la semana 0.39 y 1.29 por ciento, res-
pectivamente; aunque en el afio registran ganancias
de 16.19y 12.18 por ciento, en ese orden.

indices Bursétiles

Ganancia/pérdida
del 20 al 24 de
febrero de 2012

Ganancia/ pérdida

indice Pais durante 2012

DAX-30 Alemania 0.24 16.38
Merval Argentina -1.29 1218
Bovespa Brasil -0.39 16.19

CAC 40 Francia 0.80 972

IBEX Espafia -1.49 -0.45

Nikkei 225 lapén 2.80 1410
FTSE 100 Inglaterra 0.51 6.51
Shanghai composite China 3.50 1092
IPC México 0.08 2.34

Dow Jones Estados Unidos 0.26 6.26

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

Precios Internacionales del Petrdleo

Durante la semana de analisis, los precios interna-
cionales del petrdéleo continuaron al alza debido a la
debilidad del délar en el mercado internacional de
divisas y a las mayores tensiones por la falta de
acuerdos para frenar el programa nuclear en Iran, lo
que alimenta la preocupacion sobre la oferta de
petréleo, de por si ya perturbada por la interrupcion
de la produccién de Sudan del Sur y la decision de
Teheran de interrumpir el suministro de crudo a
Gran Bretaia, Francia y a otros paises de la regién;
por lo que las perspectivas de una posible desacele-
racion de la economia mundial no ha sido factor pa-
ra frenar la escalada de precios de los hidrocarburos.

El viernes, el precio del West Texas Intermediate
(WTI) se ubicd en 109.40 dolares por barril (dpb),
para un incremento semanal de 5.92 por ciento. En
cuanto a la cotizacién del crudo del Mar del Norte
(BRENT), éste volvio a cerrar en 112.00 dpb, por lo
que el diferencial con el WTI estadounidense des-
cendid a 2.60 dpb.
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Por otro lado, la interrupciéon del suministro de
petréleo que ya realizan algunos de los paises en
conflicto, ha favorecido la demanda y el precio de la
mezcla mexicana de exportacion debido a la simili-
tud de nuestro petréleo con el de aquella region.
Esta situacion ha ocasionado que en las Ultimas se-
siones el valor de la mezcla mexicana se encuentre
por arriba de los dos crudos de referencia interna-
cional (el WTI y el BRENT); el viernes, la mezcla
mexicana, cerrd la sesidon en 116.40 dpb para una
ganancia semanal de 4.29 por ciento; con este pre-
cio la brecha entre el precio fiscal estimado para
2012 y el observado al 27 de febrero del mismo afio
aumentd a 31.26 dpb, lo que hizo que el promedio
del mes ascendiera a 25.19 dpb y el del afio aumen-
tara a 23.48 dpb.

En cuanto a los crudos que componen la canasta de
la mezcla mexicana de exportacién, el precio del
petréleo tipo OLMECA finalizé la semana en 124.18
dpb, por lo que se ubicé 14.78 y 12.18 por arriba del
WTI y BRENT, en ese orden. Asimismo, el petréleo
ligero tipo ISTMO, cerrd la semana en 121.13 dpb,
para una ganancia semanal de 4.73 por ciento; el
petréleo tipo MAYA, considerado el mdas econémico
de los crudos que componen la mezcla mexicana
también se cotiza por arriba de los crudos de refe-
rencia internacional al concluir la sesién del viernes
en 112.94 dpb, lo que hizo que su precio se ubicara
2.80 por ciento por arriba del reportado al final de la
semana anterior.

Por dltimo, los precios futuros del petréleo
contindan al alza debido al incremento en las tensio-
nes politicas a nivel mundial por el programa nuclear
en Iran y por la mejoria en las cifras econdmicas de
los Estados Unidos, y Alemania. El viernes, los futu-
ros del WTI para entrega en abril de 2012 se ubica-
ron en 107.83 dpb para un incremento de 1.88 con
respecto al precio observado al final de la semana
anterior. Asimismo, los futuros del BRENT, termina-
ron la sesion del viernes en 125.15 dpb; esto quiere
decir que se ubicd 4.66 por ciento por arriba del pre-
cio registrado el viernes 17 de febrero de 2012.




Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales

del 01 de octubre de 2010 al 24 de frebrero de 2012

(ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretaria de Energia y Reuters.
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