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Pronosticos de Variables Econdmicas a través del Modelo
Tlacaélel (2° Trimestre 2011).

« El pronostico de crecimiento para el afio 2011 en la Economia Mexicana
fluctaa entre el 4% y el 4.2% con una inflacion moderada de 3.2%.

 Resalta la mejoria en el valor de las exportaciones del pais por
incremento en el precio del petréleo y de la plata, principalmente.

Si bien la economia mundial continuard con una recuperacion durante 2011, las
estimaciones al mes de Abril han mejorado levemente respecto del trimestre anterior. En
el ambito global, el crecimiento para el afio en curso sera liderado por el
desempeiio de economias emergentes, mientras que las economias avanzadas se
mantendran con un progreso modesto. Paises como China, Brasil, India seran los
principales motores durante los préximos meses.

A pesar de lo anterior, las perspectivas para México continuaran estrechamente
vinculadas al desempeio de Estados Unidos de América (EUA). En este sentido, se
vislumbra un escenario ligeramente mas favorable que lo sefalado tres meses atras para
la economia norteamericana, al pasar de un prondstico de crecimiento de 2.7% en enero,
a uno de entre 2.8% y 3% en abril.

EUA aun se enfrenta a dificultades para reactivar su mercado laboral, lo cual se suma a su
alto déficit fiscal, por lo que se prevé que la Reserva Federal de los Estados Unidos
(Fed) favorezca el crecimiento sobre la inflacién mediante una tasa de referencia de
entre 0 y 0.25% para lo que resta del afio.

La baja tasa de interés en EUA seguira incentivando los flujos de liquidez hacia
los mercados financieros internacionales en blisqueda de instrumentos de inversion
con mayores rendimientos. El flujo de capital exterior ha revaluado las divisas de
economias emergentes, lo cual ha desencadenado acciones de algunas de estas naciones
para frenarla, tales como alzas en tasas de interés, topes a los flujos de capital, entre
otras.



Los flujos de capital han incrementado el valor del peso mexicano. Dichos flujos se
explican, por un parte, por la alta tasa de interés comparada con economias
desarrolladas y por la inclusion, en octubre de 2010, de 19 bonos gubernamentales en
el indice global WGBI (World Government Bond Index) lo que permite estimular las
inversiones a México debido a que algunos inversores toman como referente este indice.
Aunado al flujo de capital, los altos niveles de reservas internacionales e ingresos por
petrdleo y remesas fortalecen la dindmica de la apreciacion.

Si bien se espera que el fortalecimiento del peso mexicano continue en el corto
plazo (el cual incluso podria alcanzar los 11.20 pesos por ddlar), Consultores
Internacionales, S.C. (CISC) estima que dicha tendencia sera temporal y la
divisa mexicana se ajustara a un nivel por arriba de los 12 pesos por dolar para
mediados de aiio. Debido a ello, se pronostica un tipo de cambio promedio para el afio
2011 de 12.05 pesos por dolar.

Por otra parte, el precio del petréleo sera afectado por las tensiones en la oferta y en la
demanda. Por el lado de la demanda, seguira una presién al alza por parte de economias
emergentes la cual sera incrementada por los hechos suscitados en Japdn. En cuanto a la
oferta, se prevé que continle la presién para el afio 2011 derivada de la inestabilidad
social y geopolitica en los principales paises productores, principalmente en el Mundo
Arabe. Si bien los conflictos en el Mundo Arabe podrian resolverse en el corto plazo, los
demas factores permaneceran presionando al alza los precios de hidrocarburos. En
consecuencia, se ajustaron al alza los precios del petrdleo pronosticados por
CISC al pasar de un estimado en enero de 76.6 ddlares por barril (dpb) a 108.1
dpb en abril.

En concordancia con lo anterior, CISC proyecta que en 2011 la actividad real de
la economia mexicana vera una expansion de entre 4.0 y 4.2%, rango
ligeramente superior al pronosticado en enero de entre 3.7 y 4 por ciento. El crecimiento
estard impulsado en gran medida por el aumento en exportaciones (petroleras y
extractivas) lo cual sera resultado a su vez del entorno internacional, al contribuir al
incremento en precios de commodities que México exporta. Aunque a menor nivel, las
exportaciones manufactureras también presentaran un crecimiento significativo en 2011
especialmente la industria automotriz.

Cabe seialar que, la aparente contradiccion entre la apreciacion del tipo de
cambio y el incremento de las exportaciones es debido a una situacion
coyuntural donde el crecimiento en el valor de los bienes exportados se genera
principalmente en petréleo e industria extractiva (tales como la plata), y la
apreciacion de la moneda se explica principalmente por el diferencial en la tasa
de interés entre México y el exterior. Esta situacion coyuntural abre una oportunidad
que favorece la adquisicion de equipo productivo o la liquidacion de deuda en moneda
extranjera debido a que, como los prondsticos sugieren, la moneda se depreciara a un
promedio de 12 pesos por dolar.



En general los ajustes trimestrales de nuestros prondsticos econdmicos al mes de abril son
ligeramente mas optimistas para la economia mexicana, pues se estiman cifras mas
favorables que en enero en cuanto a exportaciones, crecimiento, cuenta corriente, balanza
comercial, precio del petréleo, entre otras. Sin embargo, las causas principales que
motivaron dichas modificaciones fueron factores exdgenos.Mientras tanto, es
necesario recalcar que también se hicieron modificaciones a la baja en variables como
Inversion Extranjera Directa (la cual paso de un estimado de 19,193 a 18,954 millones de
ddlares) y en variacion de empleo (que pasé de 705 mil a 670 mil trabajadores registrados
al IMSS). Lo anterior es resultado del poco avance interno para romper con las fallas
estructurales que limitan el desempeiio de la economia nacional.

Depender de los factores externos representa un gran riesgo para nuestro
futuro; si bien el entorno internacional actualmente es favorable para México,
esto podria cambiar, lo cual hace necesario fortalecer el mercado interno e
impulsar las reformas estructurales.

2009 2010 2011 2012
CIFRAS CIFRAS Escenario| 2011 | Escenario
Sector real REALES REALES Basico | CGPE' | Basico
PIB Real (crecimiento %) -6.1 5.52 4.1-4.2 3.9 4.0-5.0
Inflacién (variacién porcentual anual %) 3.57 4.40° 2.56 3.0 244
Inflacién subyacente (variacién porcentual anual %) 4.16 3.58° 3.20 N.D 3.15
Trabajadores Registrados en el IMSS (diciembre vs diciembre) -171,713 732,379 4 670,455 N.D 729,026
Mercados fi ieros
Cetes 28 dias (fin del periodo, %) 4.50 4.30° 4.59 55 4.91
Cetes 28 dias (promedio del periodo, %) 5.43 4.40° 4.29 5.0 4.62
Tipo de Cambio (promedio) * 13.55 12.67° 12.05 12.9 12.43
Tipo de Cambio (fin de afio) * 13.01 12.39° 12.49 N.D 12.97
Reservas internacionales (millones de délares) 90,838 113,5973 129,092 N.D 148,461
Sector Externo
Exportaciones (millones de délares) 228,789 298,3613 330,299 N.D 357,955
Importaciones (millones de ddlares) 231,893 301 ,4823 333,354 N.D 361,280
Saldo en Balanza Comercial (millones de ddlares) -3,103.49 -3,121 ¢ -3,055 N.D -3,326
Inversién Extranjera Directa (millones de ddlares) 15,205.7 17,7263 18,954 19,000 19,100
Cuenta Corriente (millones de ddlares) -6,289.38 -5,690° -13,514 -13,217 -16.714
Petréleo (mezcla mexicana, promedio del periodo, délares/barril) 57.3 71.96° 108.1 65.4 113.6**
Remesas Familiares (millones de délares) 21,181 21 ,2243 23,104 N.D 22,918
PIB EUA (crecimiento real %) -2.6% 2.9° 2.8-3.0 2.8 2.6-3.0

* Tipo de cambio para solventar obligaciones en délares.
** En caso de que el precio real del petréleo supere al presupuestado por el Gobierno, se generara un excedente que podria ser usado para dar un mayor estimulo a la economia.
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