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RESUMEN

La economia mexicana transita bajo un entorno externo adverso, como lo
muestran los indicadores econémicos dados a conocer en la semana de
analisis; asi, la incertidumbre en los mercados financieros internacionales
se explico por el resurgimiento de la crisis de deuda europea ante los pro-
blemas de financiamiento de Espafia, los niveles de desempleo en dicha
region y el retroceso de la produccién manufacturera en Alemania y del
lento dinamismo de la produccién industrial en el Reino Unido. A dicho
panorama habra que agregarle el hecho de que la economia norteamerica-
na sigue padeciendo de su mercado laboral ante la menor generacién de
empleos y de que el desempleo continuda en niveles elevados, aunque des-
taca la mejoria en la venta de automdviles en dicha nacién. Entorno que se
ve exacerbado por el incremento en los precios internacionales del petré-
leo. Por lo que se espera que, ante el panorama antes descrito, la deman-
da externa no sea una de las principales fuentes de crecimiento econédmico
de México.

Asi, se anticipa que el impulso econémico nacional en el presente afio esté
sustentado, principalmente, en su demanda interna; sin embargo, en el
corto plazo, se observd un deterioro en la confianza de los consumidores,
los cuales no se encuentran optimistas sobre su situacion econdmica futu-
ra; esta situacion se agrava en la medida en que, si bien se han generado
empleos, los ingresos reales continlan exhibiendo variaciones anuales
negativas y las remesas no repuntan significativamente.

A lo anterior hay que agregar el hecho de que disminuy6 la confianza del
productor, pese a que mejord su expectativa sobre el momento adecuado
para invertir, se deteriord su perspectiva sobre la evoluciéon econémica
futura de la empresa y del pais. Por otro lado, si bien el indicador adelanta-
do (cuya funcidn es la de anticipar la posible trayectoria del estado general
de la economia) se ubicé en fase de expansion, se aprecia que la economia
mexicana viene perdiendo dinamismo; asi lo confirmé la propia SHCP al
esperar un crecimiento real del PIB de 3.5 por ciento en 2012, menor al
que se tuvo en 2010 y 2011.

MEXICO Sistema de Indicadores Ciclicos
Aunque el indicador adelantado se
encuentra en expansion, se antici-
pa una desaceleracion.

Confianza del Consumidor
Se deteriora la confianza de los

consumidores.
Expectativas Empresariales

Descienden la tendencia en el sec-
tor manufacturero y la confianza
del productor.

Remesas
Continta mejorando el envio de
remesas, pero a bajos niveles.




ESTADO UNIDOS

Empleo

Se desacelera la expansion del em-
pleo reducen solicitudes de desem-
pleo.

Venta de automoviles
Contintan creciendo las ventas de
autos en los Estados Unidos.

Politica Monetaria

Mejoran perspectivas, pero prima
la cautela: los riesgos se mantienen
latentes.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Empleo en Europa
Continua el alza del desempleo en

Produccion Industrial en Alemania
y Reino Unido
Retrocesos en la produccién indus-
trial alemana.

Produccion Manufacturera

en China

Continda expansion de la produc-
cién manufacturera.

Politica Monetaria en la Eurozona
y el Reino Unido

Los riesgos de la regidn permane-
cen latentes.

Mercados Bursatiles
Temor en los mercados por crisis
de deuda espafiola.

Precios Internacionales

Europa.

del Petrdleo
Retoman tendencia al alza los pre-
cios de petrdleo.

MEXICO

Confianza del Consumidor

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Geo-
grafia (INEGI), en el tercer mes de 2012, el indice de Con-
fianza del Consumidor (ICC) aumenté 1.86 por ciento
anual; sin embargo, dicho indicador continua mostrando
incrementos cada vez mas reducidos y su cifra se ubico
muy por debajo del observado en el mismo mes de 2011
(12.08%). Por otra parte, pese a ser su tercera alza conse-
cutiva, el valor de su indice aun se mantiene por debajo
de lo observado antes del periodo de crisis.

En términos anuales, en marzo de 2012, los consumidores
apreciaron que su situacion econémica es mas favorable
actualmente comparada con la de hace un afio (0.89%),
pero no esperan que mejore para los proximos 12 meses
(-1.37%); ademas, percibieron que la situacién econémica
del pais mejoré en comparacion a la observada hace un
afio (5.91%) y anticipan que mejore en el futuro (0.86%);
por lo que contemplan la posibilidad de adquirir bienes
de consumo duraderos (3.88%).

Sin embargo, de acuerdo con cifras ajustadas por estacio-
nalidad, el ICC cayd por segundo mes consecutivo, al dis-
minuir 0.08 por ciento en marzo de 2012 con relacién al
mes anterior. De sus componentes se infiere que los con-
sumidores aprecian que su situacién econdmica actual
estd peor en comparacion con la de hace un afio (-1.16%)
y no esperan que mejore en los proximos 12 meses
(-1.25%); asimismo, si bien perciben un mejor desempefio
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de la situacién econdmica del pais respecto a la observa-
da hace un afio (3.42%), no se encuentran optimistas so-
bre su futuro (-0.63%); pese a lo anterior, contemplan la
posibilidad de adquirir bienes de consumo duraderos
(6.67%).

Los resultados del andlisis del ICC fueron mixtos, dandose
un mayor deterioro en los datos ajustados por estaciona-
lidad; asi, a pesar de que el indice en términos anuales
observa una actitud positiva del consumidor, en términos
mensuales, o de corto plazo, se aprecia un deterioro de la
confianza del mismo, el cual se mantuvo por segundo mes
consecutivo. Bajo esta Ultima lectura, en los Ultimos dos
anos, el ICC ha mostrado volatilidad y sus componentes
se encuentran en la misma situacién, por lo que expresan
incertidumbre.

La situacidén es de preocupacién para el CEFP debido a
que el consumidor no se encuentra optimista sobre su
situacidn econémica futura y, sin embargo, contemplan la
posibilidad de adquirir bienes de consumo duraderos;
situacion que se da bajo un contexto en el que, como se
reconocio en la ultima minuta del Banco de México, se
mantienen condiciones de holgura en mercado laboral;
por lo que a pesar del crecimiento que ha mostrado el
nuamero de trabajadores asegurados en el IMSS, la tasa de
desocupacion, la de ocupacién en el sector informal y la
de subocupacién contindan en niveles significativamente
superiores a los observados antes de la crisis iniciada en
2008; ademas, de que los ingresos reales percibidos por
los trabajadores de la economia contindan exhibiendo
variaciones anuales negativas. Asi, este consumo podria




significar riesgos econdmicos en la medida en que no sea
sustentable y se realice por medio de crédito al consumo
sin que se pueda solventar en el futuro.

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original, Variacién Porcentual y Tendencia-Ciclo!
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Remesas

El envio de remesas ascendié a un mil 788.4 millones de
ddlares (mdd) en febrero, con lo cual logran un crecimien-
to anual de 8.5 por ciento. Asi, para el primer bimestre se
registra un monto acumulado de 3 mil 290.2 mdd (7.9%
por arriba de las remesas del mismo periodo de 2011).

Destaca la reduccién que por tercer mes consecutivo re-
gistra el envio promedio de remesas, particularmente, en
febrero, se contrajo 2.3 por ciento, al alcanzar un monto
de 320.3 ddlares; cuyo poder adquisitivo se vio deteriora-
do por una apreciacion del peso de 5.9 por ciento
—lo cual implica menos pesos por délar percibido por las
familias en México — y una inflacién general de 3.9 por
ciento en ese mes (la inflacion de la canasta basica fue de
5.9 por ciento, afectando en mayor proporcidon a los
hogares de bajos ingresos que basan su sustento en los
recursos que reciben del exterior).

Evolucién de las Remesas Familiares, 2008/octubre - 2012/febrero
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

De acuerdo al Informe sobre las Remesas a América Lati-
na y el Caribe en 2011, publicado recientemente por el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la regién reci-
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unidades

bié remesas por un valor de 61 mil 013 millones de dédla-
res, monto que representd un crecimiento anual de 6.0
por ciento respecto de 2010. Ademas, se considera que
en 2012 las remesas recibidas alcancen una tasa de creci-
miento similar a la del aifo anterior, de entre 6 y 7 por
ciento.

Por lo tanto, es importante tener presente que en el caso
de Meéxico, en 2011, las remesas ascendieron a 22 mil
731.0 mdd, lo cual implicé un aumento de 6.9 por ciento
con relacion a 2010. Si bien con esa tasa de crecimiento la
remesas ligaron dos afios en expansién (en 2010 aumen-
taron en 0.1%), lo cierto es que aun no se compensé la
caida de 3.5y 15.5 por ciento que se tuvo en 2008 y 2009,
respectivamente; por lo que, incluso de verificarse las
previsiones del BID para el desempefio de las remesas a la
region, en México aun no se lograria remontar el maximo
histérico de 2007 (26 mil 49.7 mdd en 2007), es mas, to-
davia se estaria por debajo del monto captado en 2008
cuando inicid la crisis en los Estados Unidos (25 mil 138.6
mdd).

Sistema de Indicadores Ciclicos

De acuerdo con los componentes del Sistema de Indica-
dores Ciclicos dados a conocer por el INEGI, en enero de
2012, el indicador coincidente (que refleja el estado gene-
ral de la economia mexicana) se ubicé en una fase expan-
siva tras situarse en 100.86 puntos y aumentar 0.07 pun-
tos con relacién al mes anterior, con lo que dicho indica-
dor se encontré por doceavo mes consecutivo en dicha
fase.

A su interior, los elementos del indicador coincidente se
encontraron en fase expansiva: el indice de ventas netas
al por menor en los establecimientos comerciales, la tasa
de desocupacion urbana, el nimero de asegurados per-
manentes en el IMSS, el Indicador de la actividad econd-
mica mensual, el Indicador de la actividad industrial y las
importaciones totales.

Se podria esperar que el indicador coincidente mantenga
cierta debilidad debido a que, en febrero de 2012, el indi-
cador de la tasa de desocupacidn urbana se encontrd en
fase de desaceleracion.

Por su parte, el indicador adelantado (cuya funcion es la
de anticipar la posible trayectoria del estado general de la
economia) se colocd, en enero de 2012, en la fase de ex-
pansién al presentar un valor de 100.33 puntos y ampliar-
se 0.15 puntos respecto al mes anterior. Ademas, INEGI
sefialé que, con informacién oportuna, para febrero de




2012 dicho indicador se situé también en fase de expan-
sién al registrar un valor de 100.51 puntos y aumentar
0.51 puntos respecto al mes anterior; su cuarto mes con-
secutivo en dicha fase después de haber presentado siete
meses sucesivos en desaceleracion.

Este resultado se debié al comportamiento heterogéneo
de los componentes que lo integran cuyos resultados fue-
ron los siguientes: en fase expansiva estuvo el indice Stan-
dard & Poor’s 500 (indice bursatil de Estados Unidos), el
tipo de cambio real, las exportaciones no petroleras y la
tendencia del empleo en las manufacturas; mientras que
se posicioné en la fase de recuperacion el indice de pre-
cios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en
términos reales; en tanto que en la fase de recesion se
situd la tasa de interés interbancaria de equilibrio.

Sistema de Indicadores Ciclicos, 1980 - 2012/febrero
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

De acuerdo con el INEGI, la economia mexicana continta
en fase de expansidn; sin embargo, no sefiala que tan
robusta sea. Cabe indicar que la economia mexicana vie-
ne perdiendo dinamismo, el Indicador Global de la Activi-
dad Econdmica (IGAE) tuvo, en enero de 2012, un incre-
mento real de 4.36 por ciento anual, cifra menor a lo ob-
servado en el mismo mes de 2011 (5.60%), ademas de
que el valor de su indice aun se encuentra por abajo del
mas alto presentado en octubre de 2008, antes del perio-
do de crisis, respecto al cual el IGAE de enero exhibié una
caida acumulada, después de poco mas de tres afios, de
2.22 por ciento. Esta pérdida de dinamismo es confirma-
da por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
al esperar que, en 2012, el Producto Interno Bruto (PIB)
tenga un crecimiento real de 3.5 por ciento, cifra menor a
lo observado en 2010 y 2011 (5.52 y 3.94%, respectiva-
mente).

4 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

Expectativas Empresariales

En marzo, la Encuesta de Opinion Empresarial (EMOE) del
sector manufacturero que elabora el INEGI, reporta que
el Indicador Agregado de Tendencia (IAT) del sector se
ubicé en 55.38 puntos, cifra menor en 0.7 puntos a la del
mismo mes del afo anterior. Asimismo, con base en cifras
desestacionalizadas, este indicador disminuyé 0.1 puntos
respecto a febrero.

Con relacion a los componentes de este indicador, las
expectativas sobre producciéon aumentaron (0.08 puntos)
al igual que las de demanda nacional (1.48 puntos), ex-
portaciones (0.27 puntos), personal ocupado (0.61 pun-
tos), las de inversidn en planta y equipo (1.01 puntos) y
las de los precios de los insumos (0.38 puntos); mientras
que las expectativas sobre la utilizacion de planta y equi-
po disminuyeron (-4.24 puntos), asi como las de inventa-
rios de productos terminados (-0.62 puntos) y las de pre-
cios de venta (-0.50 puntos).

En cuanto al Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM),
éste ascendid a 54.0 puntos en su serie original, lo que
significé una reduccién de 1.9 puntos respecto a marzo de
2011, pero con relacion a febrero mostré un aumento de
1.16 puntos en cifras desestacionalizadas. De los compo-
nentes que integran a este indicador se observaron au-
mentos en los pedidos esperados (1.30 puntos), personal
ocupado (1.17 puntos) e inventarios de insumos (0.43
puntos); en tanto que se contrajeron el de la produccion
esperada (-1.85 puntos) y el de oportunidad en la entrega
de insumos por parte de los proveedores (-0.68 puntos).
Sin embargo, destaca que este Ultimo se ubicé en marzo
por debajo de los 50 puntos, es decir, presentd una con-
traccion; mientras que el resto de los indicadores se en-
cuentran en expansion.”

Respecto al Indicador de Confianza del Productor (ICP),
éste se ubicd en marzo en 54.5 puntos, cifra menor en 2.3
puntos a la del mismo mes del afio anterior y en compara-
cion mensual descendié en 0.71 puntos (en cifras deses-
tacionalizadas) respecto al mes previo. A su interior, entre
los componentes que observaron aumentos en las expec-
tativas se encuentran el que se refiere al momento ade-
cuado para invertir (0.47 puntos), el que hace referencia a
la situacién econdmica presente de la empresa (0.02 pun-
tos) y al que hace mencidn a la situacidon econdémica futu-
ra del pais (0.62 puntos); no obstante, sus aumentos fue-
ron menores en magnitud a los que se observaron en el

1/ De acuerdo con la nota metodoldgica del INEGI, el valor de 50 puntos
en el IPM marca el limite entre una expansién y una contraccién en la
actividad del sector manufacturero.




mes anterior. Por el contrario, los componentes que de-
crecieron fueron el que mide la situacién econémica futu-
ra de la empresa (-0.75 puntos) y el que capta la aprecia-
cién sobre la situaciéon econdmica presente del pais (-1.04
puntos).

Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM), marzo 2012 o
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Con base a lo expuesto, el IAT del sector manufacturero
en términos mensuales marca tres caidas consecutivas,
en tanto que el ICP mostré que las expectativas de los
empresarios van a la baja a pesar de que el IPM tuvo re-
sultados mas favorables. Ello permite prever que la acti-
tud empresarial continuara cautelosa como se ha percibi-
do desde el inicio del afio, debido a que las perspectivas
con el principal socio comercial, Estados Unidos, perma-
necen sin un mayor empuje ante indicadores todavia
débiles en aquel pais, ademas de que nuestro mercado
interno no alcanza a elevar en mayor medida su deman-
da.

México: Indicadores de Opinién del Sector Manufacturero, 2008 - 2012/marzo
(indices, cifras desestacionalizadas)
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Como ya ha mencionado el CEFP con anterioridad, el im-
pulso que se dé al mercado interno y el fortalecimiento
de las cadenas productivas en la economia doméstica
resultarian relevantes para compensar el lento crecimien-
to que presenta la demanda externa.
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ESTADOS UNIDOS

Empleo

El gobierno norteamericano dio a conocer que durante el
mes de marzo el porcentaje de la poblaciéon desempleada
(TD) se redujo 0.08 puntos porcentuales, para alcanzar
8.2 por ciento de la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA), 0 12.7 millones de personas.” La mejoria fue oca-
sionada por una reduccidn en la PEA (una salida de 164
mil personas del mercado laboral) y por una disminucién
en la poblacién desocupada (-133 mil).

De esta manera, en el Ultimo afio la tasa de desocupacién
se ha reducido 0.7 puntos porcentuales, que representa
una disminucién absoluta de 955 mil desempleados. A
pesar de lo anterior, es importante mencionar que la ten-
dencia en los ultimos dos meses ha sido a la baja; después
de que el niumero total de desempleados disminuyeran
en promedio 285 mil al mes (octubre de 2011 a enero de
2012), en febrero subié en 48 mil y en el presente mes se
redujo en 133 mil.

Asimismo, la proporcién de personas con empleo sigue
considerablemente por debajo a lo presentado antes de
la crisis, al ubicarse en 58.5 por ciento de la poblacion de
16 afios o mas; en 2007 promediaba 63.0 por ciento.
Ademas, la cantidad de personas que trabajan medio
tiempo por no tener una opcién de tiempo completo y la
que ya no esta en el mercado laboral pero que le gustaria
tener trabajo, alcanza en la actualidad 10.0 millones de
personas, 4.2 millones de personas por arriba de lo obser-
vado en 2007.

También, la proporcién de personas que llevan desem-
pleadas mas de 27 semanas continta elevada, al repre-
sentar el 41.9 por ciento de los desempleados (antes de la
crisis eran menos de 30 por ciento). Lo anterior ha ocasio-
nado que la duracidon promedio del desempleo siga en
niveles record, de 38.4 semanas.

Por otra parte, la ndmina no agricola reporté un creci-
miento de sélo 120 mil empleos durante el mes de marzo,
después de haber promediado 224 mil durante los ulti-
mos cuatro meses. La mayor parte del crecimiento se dio

2/ Mensualmente se publican los resultados del mercado laboral a
través de dos encuestas, la encuesta en los hogares y la encuesta en los
establecimientos (némina no agricola). Estas difieren en el sentido de
que en la primera se les pregunta a las personas en general su situacion
de empleo y de ahi se obtiene, entre otras cosas, el porcentaje de la
poblacién desempleada; en la segunda se le pregunta a los empleadores
sobre los trabajos generados y de ahi se obtiene la némina no agricola
que define la cantidad de empleos generados durante el mes.




en la manufactura y en los servicios de alimentos y bebi-
das (+37 mil), seguido de los servicios profesionales a ne-
gocios (+31 mil) y los servicios de salud (+26 mil). Los es-
tablecimientos de ventas al menudeo tuvieron una contri-
bucidn negativa de 34 mil empleos en el mismo mes.

Tasa de Desempleo en Estados Unidos, Enero/2000 - Marzo/2012
(porcentaje de la poblacidn econdmicamente activa)
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el CEFP con datos Labor Statistics.

Por todo lo anterior, las advertencias hechas en las sema-
nas previas por el presidente de la Reserva Federal, Ben S.
Bernanke, parecen estar justificadas. Asi, las ganancias en
los Ultimos meses pudieron deberse a un fendémeno de
recuperacion (catch up) provocado por el inusual nimero
de despidos en la crisis. Por ello, para disminuir el nivel de
desempleo en EEEU sera necesario que la economia crez-
ca a un ritmo mucho mas elevado, entre 4 y 5 por ciento.
Sélo asi, el desempleo podra disminuir de forma acelera-
da (mas de 1 punto porcentual al afio).

Venta de automoviles

Durante el mes de marzo, el mercado de automaviles en
los Estados Unidos se vio favorecido por una ligera me-
joria de la actividad econdmica estadounidense, un mayor
acceso al crédito y la creciente demanda de vehiculos
eficientes en el consumo de gasolina. De acuerdo con
informacion de “Ward’s U. S.” en el tercer mes del afio se
vendieron 1 millén 400 mil 100 unidades, para un incre-
mento de 12.70 por ciento respecto al mismo mes de
2011. Con ello, el nimero de unidades vendidas en el
primer trimestre del afio ascendié a 3 millones 456 mil
120 unidades, para un incremento de 13.85 por ciento
anual.

En cuanto a la distribucion del mercado de automoviles,
se destaca que dentro de los grandes fabricantes, las em-
presas General Motors, Ford, Toyota y Chrysler, vendie-
ron en conjunto 816 mil 308 unidades, cifra que represen-
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ta el 58.30 por ciento del total de vehiculos vendidos du-
rante el tercer mes de 2012. En particular la empresa
Chrysler, que fue la cuarta empresa que mas autos vendio
durante el mes de andlisis, se anotd los mejores resulta-
dos al vender mds de 162 mil unidades para un crecimien-
to anual de 34.08 por ciento; a pesar de ello, la empresa
General Motors continla siendo la compafiia que mas
autos vende en el mercado estadounidense, ya que en
marzo colocd 231 mil 52 unidades, las cuales representa-
ron el 16.50 por ciento del mercado de automaviles de
ese pais.

Evolucion de las Ventas de Automéviles de Estados Unidos, 2010/2012 /marzo
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Por otra parte, en la comercializacion de autos de empre-
sas por pais o regidon de procedencia, sobresale que del
total de ventas realizadas en el mes de marzo el 43.79 por
ciento fueron vehiculos vendidos por empresas de los
Estados Unidos, Canada y México, mientras que el restan-
te 56.21 por ciento las realizaron fabricantes de Asia y
Europa. Por otra parte, con relacién a la distribucidn de
las ventas por tipo y tamafio de autos se destaca que el
53.38 por ciento correspondié a la venta de autos peque-
flos y 46.62 por ciento restante fue de camiones ligeros,
por lo que por segundo mes consecutivo, los elevados
precios de los combustibles orientaron a los consumido-
res a comprar automoviles chicos que son mas eficientes
en el consumo de gasolina.

Estados Unidos: Distribucién de las Ventas de Vehiculos por Empresas, segtin Pais o Regién de
Procedencia, 2012/marzo
Europa
8.46%

__ Américadel
Norte
43794
Asia_/ . 3
47.76% -

1/ Se refiere al nimero de vehiculos vendidos en Estados Unidos, procedentes del Canads, Estados Unidos y México
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Ward's AutoinfoBank.




Venta de Vehiculos Ligeros en Estados Unidos, Marzo 2011 - 2012

(Unidades)
Region Marzo Variacién Enero - Marzo Variacion Estructura %
2011 2012 % 2011 2012 % 2010 2012
América del Norte 536,750 613,039 1421 1,365,161 1,533,553 12.33 43.2 43.8
Chrysler 121,015 162,257 34.08 285,319 395,150 38.49 9.7 11.6
Ford 209,115 219,717 5.07 487,287 530,070 8.78 16.8 15.7
GM 206,620 231,052 11.82 592,545 608,320 2.66 16.6 16.5
International (Navistar) 0 13 n.a. 10 13 30.00 0.0 0.0
Asia 605,069 668,654 10.51 1,433,887 1,617,798 12.83 48.7 47.8
Geely (Volvo) 0 0 n.a 0 0 n.a 0.0 0.0
Honda 133,650 126,999 -4.98 307,978 320,165 3.96 10.8 9.1
Hyundai Group 61,873 69,728 12.70 142,620 163,573 14.69 5.0 5.0
Isuzu 126 269 113.49 348 596 71.26 0.0 0.0
Mazda 44,179 57,505 30.16 104,774 138,060 31.77 3.6 4.1
Mitsubishi 30,905 32,376 4.76 64,559 82,023 27.05 2.5 23
Nissan 7,560 7,160 -5.29 20,167 16,607 -17.65 0.6 0.5
Sabaru 121,141 136,317 12.53 285,358 322,361 12.97 9.8 9.7
Suzuki 26,916 32,387 20.33 67,457 80,568 19.44 2.2 23
Tata 2,497 2,631 537 6,702 6,561 -2.10 0.2 0.2
Toyota 176,222 203,282 15.36 433,924 487,284 12.30 14.2 14.5
Europa 100,456 118,407 17.87 249,942 304,769 21.94 8.1 8.5
Audi 9,818 11,585 18.00 25,383 29,470 16.10 0.8 0.8
BMW 26,382 29,806 12.98 64,957 75,729 16.58 2.1 2.1
Daimler 22,978 25,555 11.22 57,281 67,018 17.00 1.8 1.8
Jaguar Land Rover 4,315 5,520 27.93 10,768 13,987 29.89 0.3 0.4
Porsche 2,588 2,460 -4.95 7,007 7,159 217 0.2 0.2
Saab 830 200 -75.90 2,067 615 -70.25 0.1 0.0
Volkswagen 27,176 36,588 34.63 67,039 94,374 40.77 2.2 2.6
Volvo 6,369 6,693 5.09 15,440 16,417 6.33 0.5 0.5
Total de Vehiculos Ligeros 1,242,275 1,400,100 12.70 3,048,990 3,456,120 13.35 100.0 100.0

n.a.No aplica.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de Ward’s AutoinfoBank.

Las favorables ventas de autos durante el mes de marzo
confirman la ligera mejoria de la actividad econémica de
ese pais y la creciente demanda de modelos compactos y
subcompactos ante el encarecimiento de la gasolina. Sin
embargo en el mes de marzo ésta registré un crecimiento
de 7.55 por ciento anual, por lo que se podria presentar
un ligero freno de las ventas de vehiculos en los Estados
Unidos en los siguientes meses.

Politica Monetaria

En las Minutas de la reunién de politica monetaria del
pasado 13 de marzo, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), mantuvo el ran-
go objetivo para la tasa de los fondos federales entre 0.0
y 0.25 por ciento, nivel excepcionalmente bajo que espe-
ran continue hasta finales de 2014. Asimismo, conservé el
programa para extender el vencimiento promedio de su
tenencia de bonos y determiné dar continuidad a su poli-
tica de reinvertir los pagos del principal de la tenencia de
titulos de la Reserva Federal (FED).

Destaca que si bien se revisaron al alza las expectativas de
crecimiento tanto de corto como de mediano plazo, los
miembros del Comité decidieron que no se han dado
cambios significativos particularmente en las perspectivas
de mediano plazo, por lo que era necesario comunicar
gue se mantendria la politica monetaria extremadamente
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acomodaticia a través de bajas tasas de interés por lo
menos hasta finales de 2014.

Asimismo, notificaron que las recientes presiones inflacio-
narias, derivadas del incremento en los precios del petro-
leo y la gasolina, son de caracter temporal y que las ex-
pectativas de largo plazo se mantienen ancladas.

Por otro lado, sefalaron la mejoria que han presentado
las condiciones financieras producto del canje de la deuda
griega y las operaciones de refinanciamiento de largo
plazo llevadas a cabo por el Banco Central Europeo (BCE).
Dichas mejoras se han reflejado en menores restricciones
en los mercados financieros y una disminucion en los rie-
gos que presionan a la baja las expectativas de crecimien-
to de los Estados Unidos y de la economia global. Sin em-
bargo, es importante comentar que para algunos miem-
bros del Comité, una solucidon de mas largo plazo para los
problemas bancarios y fiscales en la Eurozona requeriran
todavia de importantes ajustes en los sectores publico y
bancario.

Finalmente, cabe destacar que dos integrantes del FOMC
consideraron que en caso de que el crecimiento econémi-
co empezara a perder vigor o bien, de que la inflacién se
colocara por debajo de su objetivo de 2 por ciento en el
mediano plazo, seria conveniente iniciar un estimulo mo-
netario adicional.




ECONOMIA INTERNACIONAL

Empleo en Europa

La Unidn Europea dio a conocer que durante el mes de
febrero, la tasa de desempleo en la zona euro (17 paises)
se ubicd en 10.8 por ciento de la poblacion econdmica-
mente activa, o bien, 17.1 millones de personas. Compa-
rando con el mes anterior, el desempleo crecié en 167 mil
personas. Lo anterior hizo que el desempleo creciera en
1.5 millones de personas durante los ultimos doce meses.
Los paises que se encuentran en la peor situacién laboral
son Espafia (23.6%) y Grecia (21.0% en diciembre); con
menor desempleo se encuentran Austria (4.2%), Holanda
(4.9%) y Luxemburgo (5.2%). El grupo poblacional mas
afectado por la crisis son los jovenes (menores de 25
afios), aportando 3.3 millones de desempleados, o 19.1
por ciento del total (la tasa de desempleo en la Unidn
Europea es de 21.6%). En Espaiia el desempleo de jéve-
nes alcanza el 50.5 por ciento y en Grecia el 50.4 por cien-
to (en diciembre de 2011).

Las cifras anteriores representan un mayor nivel de des-
empleo que durante la crisis financiera de 2008. Por ello,
el mayor riesgo a la baja para el crecimiento econémico
mundial continta siendo la posible recesidon en Europa.
De confirmarse la crisis en los préximos meses, la mayoria
de los paises podrian verse perjudicados, y con ello, una
parte del comercio exterior mexicano.

Produccidon Industrial en Alemania
y Reino Unido

En febrero, la produccién manufacturera en Alemania
presenta un retroceso, se contrajo en 1.4 por ciento con
relacién a enero pasado, cuando se habia dado un creci-
miento de 0.9 por ciento. La demanda interna de manu-
facturas se contrajo en 0.8 por ciento, en tanto que la
externa se incremento en 3.7 por ciento, dinamizadas por
las ventas realizadas a paises fuera de la Eurozona. El an-
terior desempefio afectd negativamente a los mercados,
pues el deterioro fue mayor al estimado por los especia-
listas.

En términos anuales, en febrero, la produccién manufac-
turera se incrementé en 1.7 por ciento, por lo que en el
primer bimestre de 2012 se registra una expansion de 1.5
por ciento respecto a igual periodo de 2011.

Por su parte, en febrero, la produccién industrial en el

Reino Unido aumentd en 0.4 por ciento respecto al mes
previo, a pesar de que la industria manufacturera se con-
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trajo en 1.0 por ciento. El avance en la produccion indus-
trial estuvo determinado por los crecimientos registrados
en: la explotacién de minas y canteras (3.8%); la oferta de
gas y electricidad (6.1%); y el suministro de agua y alcan-
tarillado (1.3%).

Los resultados mixtos en estos paises lideres en Europa
son el reflejo de la fase recesiva que vive la region y sus
efectos adversos en las expectativas sobre la evolucion
futura de la economia, lo que en ultima instancia inhibe a
la demanda de productos industriales.

Produccion Manufacturera en China

En marzo, el indice de gerentes de compra de China (PMI,
por sus siglas en inglés), continud su fase expansiva que
inicié en diciembre de 2011. En esta ocasidn se situd en
53.1 unidades, desempefio que sorprendid a los merca-
dos que esperaban un avance a 53.0 unidades; de hecho,
éste ha sido su mejor registro en los ultimos doce meses.

De acuerdo al Centro de Investigacion Li & Fung, 10 de los
11 componentes reportaron mejores cifras. En particular,
el subindice de nuevos pedidos alcanzé 55.1 unidades en
marzo, aumentando en 4.1 puntos, lo que representa un
fortalecimiento de la demanda interna. Con relacién a la
demanda externa, aunque débil, tuvo una mejoria, ya que
el componente de los nuevos pedidos para exportacién se
situd en 51.9 unidades frente a los 51.1 puntos registra-
dos en febrero.

Cabe destacar que el componente de precios de los insu-
mos también aumentd (pasé de 54.0 a 55.9 unidades),
por lo que se mantienen las presiones al alza para los pre-
cios de la economia, mas aun ante el ultimo dato difundi-
do para la inflacién, en marzo repuntd a 3.6 por ciento
luego de que en febrero fue de 3.2 por ciento.

Por lo tanto, es importante tener presente que el desem-
pefio de los precios limita el margen de maniobra para
que el Banco Popular Chino (PBC, por sus siglas en inglés)
implemente medidas para impulsar a la economia.

Politica Monetaria en la Eurozona
y el Reino Unido

Las autoridades monetarias de la Eurozona y el Reino
Unido decidieron mantener su politica monetaria acomo-
daticia, el Consejo de Gobierno del Banco Central Euro-
peo conservo su tasa de referencia en 1.00 por ciento, en
tanto que el Banco de Inglaterra la preservé en 0.50 por
ciento.




En particular, el presidente del BCE, Mario Draghi, in-
formo en su comunicado de prensa que persiste la expec-
tativa de inflacion por arriba del 2 por ciento en 2012.
Asimismo, indicd que diversos indicadores contindan sugi-
riendo que el crecimiento econdmico se ha estabilizado a
niveles bajos en los primeros meses de 2012, aunque se
espera una recuperacion moderada de la actividad econé-
mica hacia adelante.

Las autoridades del BCE estiman que la economia de la
Eurozona estara apoyada por la demanda externa, las
bajas tasas de interés en la regidn y el grueso de las accio-
nes implementadas para promover el adecuado funciona-
miento econdmico. Cabe destacar la precision de Draghi
respecto a la naturaleza temporal de las medidas de poli-
tica monetaria no convencionales que se han aplicado.

Finalmente, es importante tener presente que el BCE con-
sidera que prevalecen los riesgos que presionan a la baja
el desempefio econdmico de la regién, por un lado, el
asociado a un recrudecimiento de las tensiones en los
mercados de deuda de la zona euro y sus posibles efectos
en la economia real de la region (recientemente, los in-
versionistas han empezado a exigir mayores rendimientos
a los bonos espafioles ante las dudas de que el pais ibéri-
co no alcance sus objetivos de déficit fiscal, el elevado
desempleo, la crisis del sector de la vivienda y los proble-
mas en el sector bancario); por el otro, el derivado de los
estragos que ocasionarian futuros incrementos en los
precios de los commodities.

Mercados Bursatiles

Hacia el inicio de la semana de analisis, en Estados Unidos
los inversionistas se mostraron optimistas tras haber ob-
servado el mejor primer trimestre de avances en los indi-
ces bursatiles desde 1998. Entre las noticias que alimen-
taron sus expectativas destacd el incremento del indice
ISM manufacturero, el cual avanzo de febrero a marzo, de
52.4 a 53.4 por ciento. También influy6 el reporte del
Departamento de Comercio de aquel pais, en el cual se
indicé que durante marzo las ventas de automoviles cre-
cieron de forma importante; cabe sefalar que el alza de
las ventas obedecié a una mayor disponibilidad de crédito
y a que los consumidores estan buscando autos con una
mejor eficiencia en el uso de combustibles.

A media semana, el animo de los inversionistas se vio
opacado luego de que las minutas del Comité de Mercado
Abierto de la Reserva Federal (FED), fueron interpretadas
como un menor interés por continuar con la compra de
bonos (es decir, por mantener los estimulos monetarios).
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Ademas, los temores sobre la crisis de deuda europea
regresaron pues Espafia decepciond a los mercados al
salir en busca de 3.5 mil millones de euros en deuda y
so6lo poder colocar 2.59 mil millones (en bonos a cinco
afos su rendimiento fue 4.45%, 19 puntos base mas que
en el mes de enero). Los inversionistas temen que los
recursos del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF) no sean suficientes para un eventual rescate finan-
ciero espafiol.

Hacia el fin de semana, pese a que la mayor parte de los
mercados bursatiles se encontré cerrado, los especialistas
se mostraron preocupados al reportarse que durante
marzo, la economia estadounidense creé menos empleos
de los anticipados, y aunque la tasa de desempleo se re-
dujo marginalmente, éste resultado fue interpretado co-
mo consecuencia de una menor participacion de trabaja-
dores en la fuerza laboral.

En México, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) observé un retroceso
semanal de 0.31 por ciento; aunque en lo que va de 2012
mantiene ganancias por 6.26 por ciento. En tanto, el Dow
Jones estadounidense retrocedié 1.15 por ciento de for-
ma semanal, y en el afio observa un incremento de 6.90
por ciento.

Los indices Merval de Argentina y Bovespa de Brasil re-
portaron pérdidas semanales por 4.71 y 1.27 por ciento,
respectivamente; no obstante en lo que va del afio obser-
van ganancias por 3.85y 12.22 por ciento, en ese orden.

indices Bursitiles

Ganancia/pérdida
del 02 al 06 de abril  Ganancia/ pérdida

indice Pais de 2012 durante 2012
DAX-30 Alemania -2.47 14.87
Nikkei 225 Japén -3.92 1458
Bovespa Brasil -1.27 12.22
Merval Argentina -4.71 3.85
CAC40 Francia -3.04 5.06
Dow Jones Estados Unidos -1.15 6.90
Shanghai composite China 1.93 4.87
FTSE 100 Inglaterra -0.78 2.72
IPC México -0.31 6.26
IBEX Espafia -4.34 -10.57

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

Precios Internacionales del Petrdleo

Durante la semana andlisis, los precios del petréleo vol-
vieron a retomar su tendencia al alza pese a un repunte
de los inventarios de hidrocarburos de los Estados Uni-
dos, los cuales, de acuerdo con la Agencia Internacional
de Energia (AIE) al 30 de marzo se ubicaron en 362.40
millones de barriles; es decir, 9.01 millones de barriles
mas que el registrado el 23 de marzo de 2012. Por ello,




los principales factores que motivaron el nuevo incremen-
to de los precios del petréleo fue la reduccion en la oferta
de crudo por un nuevo recorte en el suministro de petré-
leo por parte de Irdn hacia algunos paises como Egipto y
por la publicacion de los favorables datos del sector ma-
nufacturero de los Estados Unidos y China, que advierten
un aumento en la demanda de hidrocarburos. En la sesion
del jueves, el West Texas Intermediate (WTI), cerrd en
103.33 dolares por barril (dpb), para una ganancia de 0.27
por ciento respecto al viernes previo; por otra parte, la
cotizacion del crudo del Mar del Norte (BRENT) termind la
jornada del jueves en 126.58 dpb, por lo que el diferencial
con el WTI estadounidense se amplié a 23.25 dpb.

La evolucién del mercado petrolero impulsé al alza las
cotizaciones de la mezcla mexicana de exportacién que al
finalizar la sesidn del jueves su precio escalé a 113.38
dpb, para un crecimiento de 0.91 por ciento respecto al
cierre de la semana anterior. Con ello, el precio observa-
do de la mezcla mexicana de exportacién del 5 de abril
fue superior en 10.05 dpb a la cotizacion del WTI estadou-
nidense y 28.48 respecto al precio estimado en la Ley de
Ingresos para el Ejercicio Fiscal de 2012; por lo que la bre-
cha promedio entre el precio observado de la mezcla de
exportacién con el precio estimado para el presente afio
en lo que va del mes se extendié a 28.69 dpb y para el
afio remonté a 26.06 dpb.
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Mezcla Mexicana observada

En contraste, los crudos que componen la canasta de la
mezcla mexicana de exportacidon registraron un ligero
retroceso, lo que provoco que el crudo tipo OLMECA ter-
minara la sesién del jueves 5 de abril en 118.77 dpb, para
un precio menor de 0.91 por ciento respecto al valor re-
gistrado el viernes de la semana anterior; el ISTMO ter-
mind la jornada en 115.64 dpb, precio inferior en 1.45 por
ciento respecto al registrado al cierre de la semana pre-
via; en tanto que el petrdleo tipo MAYA, concluyé la se-
sién en 108.53 dpb, lo que hizo que se cotizara 0.74 por
ciento por debajo del precio reportado al final de la jorna-
da del viernes de la semana anterior.

Por ultimo, el comportamiento de los futuros de petréleo
para entrega en mayo de 2012 estuvo determinado, en
parte, por los indicadores econdmicos de los Estados Uni-
dos y por las expectativas de una reduccién en la oferta
de crudo debido al retraso de los embarques de crudo
provenientes del Mar del Norte. El BRENT de referencia
en Europa, para entrega en mayo de 2012 termind la jor-
nada del jueves en 123.43 dpb; por lo que se cotiz6 0.43
por ciento por arriba del reportado el viernes previo;
mientras que los precios del WTI, concluyeron el jueves
en 103.31 dpb, para una ganancia de 1.21 por ciento res-
pecto cierre de la jornada del viernes de la semana pasa-
da.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales
del 01 de octubre de 2010 al 05 de abril de 2012
(ddlares por barril)

Preciofiscal de la Mezcla, Ley de Ingresos 2010a 2012 WTI
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: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretariade Energia y Reuters.




LXI LEGISLATURA
CAMARA DE DIPUTADOS

Para mayor informacidn consulte la pagina

www.cefp.gob.mx

11 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA



http://www.cefp.gob.mx�


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /None

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Error

  /CompatibilityLevel 1.4

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /CMYK

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments true

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<



    /BGR <>

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>

    /GRE <>



    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)

    /HUN <>

    /ITA <>

    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>

    /RUM <>

    /RUS <>

    /SKY <>

    /SLV <>

    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>

    /UKR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /ConvertColors /ConvertToCMYK

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure false

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile

      /UseDocumentBleed false

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [612.000 792.000]

>> setpagedevice



