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RESUMEN

La incertidumbre de los mercados financieros internacionales y la debilidad del
mercado externo continian marcando el ritmo de los principales indicadores
economicos a nivel mundial. En México se mantiene la perspectiva de una ma-
yor desaceleracion de la actividad econdmica, ya que en la encuesta del sector
privado las expectativas de crecimiento econdémico para el presente afio se
mantienen casi estables, lo que advierte que la dindmica de la demanda inter-
na serd insuficiente para compensar la desaceleracién de la demanda externa.

Asimismo, las expectativas empresariales del sector manufacturero muestran
un menor dinamismo en indicadores de produccidn, exportaciones y personal
ocupado; los salarios siguen mostrando una desaceleracion, por lo que, no sélo
no han crecido sino que ha perdido poder de compra; al crédito decrecid para
el mes de enero, pese al repunte del crédito al consumo; por otro lado, se ob-
serva un avance moderado de la industria de la construccién y un crecimiento
favorable en el envio de remesas, aunque habrd que estar atentos a la evolu-
cion futura del tipo de cambio y de las oportunidades de empleo de nuestros
connacionales debido a la incertidumbre que prevalece en los mercados.

En los Estados Unidos, la revision al alza de su tasa de crecimiento de la eco-
nomia para el cuarto trimestre de 2011, la ligera mejoria del mercado laboral y
la mayor confianza del consumidor; ademas de los sélidos resultados del mer-
cado automotriz y el crecimiento constante del sector manufacturero, son una
sefial de la ligera recuperacion econémica estadounidense. Aunque cabe
aclarar que algunos sectores, como el de la vivienda enfrentan dificultades
para consolidar su recuperacion.

En el dmbito internacional, la situacion en Europa sigue afectando el animo de
los inversionistas y generando alta volatilidad e incertidumbre en los mercados
financieros internacionales, pese a la ligera recuperacién que reportan algunos
indicadores de la economia estadounidense y a la expansién favorable del
sector manufacturero de China.

MEXICO Encuesta Nacional de Empresas
Constructoras
Expectativas del Sector Privado Construccién permanece en ritmos
Repunta la expectativa inflacionaria, moderados.
crecimiento econémico casi estable.
Salarios

El salario base de cotizacién en el
IMSS continta desacelerando.

Expectativas Empresariales

Se espera menor desempeio en
indicadores de produccién y pedidos
pese a mejora en la confianza del
productor.

Crédito de la Banca Comercial y de
Desarrollo

Desaceleracion en el otorgamiento
de créditos en enero.




Remesas
Repunta el envio de remesas en enero.

ESTADOS UNIDOS

Crecimiento y Condiciones Econémicas en
los Estados Unidos

Se revisa al alza el crecimiento del ultimo
trimestre de 2011

Encuesta ISM
Desacelera nuevamente sector industrial en
sus indicadores.

Venta de Automoviles Ligeros
Aumentan 15.79 por ciento la venta de au-

Empleos
Se reducen solicitudes de desempleo.

indice de Precios de la Vivienda (Case-
Shiller)

Nuevos minimos en los precios de la vivien-
da.

ECONOMIA INTERNACIONAL
Produccion Manufacturera en China
Expansion de la produccién manufacturera

por tercer mes consecutivo.

Mercados Bursatiles
Mercados impulsados por mejores datos de

tomdviles, pese al incremento en el precio la economia estadounidense.

de combustibles.

Confianza del Consumidor

Precios Internacionales del Petréleo
La incertidumbre de los mercados internacio-

Perspectivas del mercado laboral elevan nales, mantiene elevados los precios del
confianza del consumidor pese a incremen- petréleo.

tos en gasolinas.

MEXICO

Expectativas del Sector Privado

En la segunda encuesta de 2012, se mantuvo casi estable
la expectativa del sector privado sobre el crecimiento
econdmico nacional para el presente afio, la cual se ubico
en 3.34 por ciento cuando anteriormente se anticipaba de
3.33 por ciento, por lo que se prevé que la economia
mexicana continle desacelerandose dado que se pronos-
tica un menor dinamismo a lo observado en 2010 (5.52%)
y 2011 (3.94%), lo que implica que la dinamica de la de-
manda interna no serd suficiente para compensar la des-
aceleraciéon de la demanda externa como para, por lo
menos, mantener constante el nivel de crecimiento.
Ademds, se vaticina que este menor dinamismo se man-
tenga en 2013 dado que se augura que el alza del Produc-
to Interno Bruto (PIB) sea de 3.43 por ciento, cifra supe-
rior en sélo 0.06 y 0.09 puntos porcentuales a su previ-
sién anterior (3.37%) y a lo que se pronostica para 2012.

En lo que toca al nivel de empleo formal, se espera un
incremento anual, para el cierre de 2012, de 533 mil tra-
bajadores asegurados al IMSS, cifra menor a lo que antici-
paba en la encuesta pasada (549 mil trabajadores) y a su
maximo estimado de 655 mil asegurados en enero de
2011. Para 2013, se pronostica ahora de 534 mil perso-
nas, 12 mil puestos de trabajo mas que en la encuesta
anterior (522 mil trabajadores); situacién en linea con el
ajuste al alza en tasa de crecimiento econémico para di-
cho afo.
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Asimismo, continué repuntando la expectativa sobre el
nivel inflacionario; para 2012, se anticipa sea de 3.88 por
ciento, superior en 0.09 puntos porcentuales a la de la
encuesta previa; en tanto que para 2013, se espera sea de
3.68 por ciento mientras que en la encuesta pasada pre-
veia fuera de 3.64 por ciento. Pese al repunte inflaciona-
rio para 2012 y 2013, se estima se ubique dentro del in-
tervalo de variabilidad (2.0-4.0%) y de pronéstico (3.0-
4.0%) establecido por Banxico; no obstante, cada vez se
ubican mas cerca del limite superior. En este sentido, de
continuar el repunte inflacionario, se estarian generando
presiones sobre la politica monetaria del Banco Central.

Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado®

2012 - 2013
5 Encuesta de 2012

Concepto CGPE-2012

Enero Febrero

2012
Crecimiento (var. % anual del PIB) 33° 3.33 3.34
Inflacién (var. % INPC) 3.0 3.79 3.88
Tipo de cambio® (pesos por délar, promedio) 12.8 ° 13.14 12.86
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo) 4.8 4.43 4.45
Trab. asegurados al IMSS (miles de personas) - 549 533
Cuenta Corriente (millones de délares) -17,519.5 -13,325 -11,894
Balance fiscal® % del PIB -2.4 -2.55 -2.52
Precio de la Mezcla Mexicana (dpb) 84.9 97.03 101.04
E.U. Crecimiento (var. % anual del PIB) 2.1 2.15 2.1

2013
Crecimiento (var. % anual del PIB) 3.9 3.37 3.43
Inflacién (var. % INPC) 3.0 3.64 3.68
Tipo de cambio® (pesos por délar, promedio) - 13.10 12.94
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo) 4.96 4.90
Trab. asegurados al IMSS (miles de personas) 522 534
Cuenta Corriente (millones de ddlares) -— -16,736 -14,890
Balance fiscal® % del PIB -1.9 -2.40 -2.36
Precio de la Mezcla Mexicana (dpb) 87.0 —
E.U. Crecimiento (var. % anual del PIB) 3.2 2.41 2.32

1/ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado:
febrero de 2012; Banxico.

2/ CGPE-2012, Criterios Generales de Politica Econémica para la Iniciativa de Ley de
Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacién correspondientes al
Ejercicio Fiscal de 2012, Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP).

3/ Tipo de cambio cierre de periodo en la encuesta.

4/ Con inversién de PEMEX; en el caso de la Encuesta, es el déficit econémico como
porcentaje del PIB.

5/ SHCP, Aprobacién del programa econémico 2012, Comunicado de prensa, 137/2011,
noviembre 16, 2011.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y del Banxico.




Por otra parte, el sector privado considera que los princi-
pales factores que podrian limitar el ritmo de la actividad
econdémica durante los préoximos meses, por orden de
importancia, son: debilidad del mercado externo y de la
economia mundial, incertidumbre sobre la situacion fi-
nanciera internacional, problemas de inseguridad publica,
ausencia de cambios estructurales en México e incerti-
dumbre politica interna. En la encuesta destaca el repun-
te en el nivel de importancia que tuvo de nuevo la insegu-
ridad publica, asi como la incertidumbre politica interna
como factores que podria obstaculizar el crecimiento
econdmico del pais.

En lo que toca al desempefio de la economia de Estados
Unidos, la perspectiva de los especialistas para 2012 y
2013 fue de 2.13 y 2.32 por ciento, respectivamente, lo
que implicd una reduccién con relacion a la encuesta pa-
sada (2.15 y 2.41%, en ese orden). La importancia de la
dinamica econdmica del vecino pais del norte se debe a la
estrecha relacién comercial que tiene con México; sin
embargo, ante la debilidad de la economia mundial y de
la Unién Americana, se anticipa que dicha nacién deje de
ser una importante fuente externa de crecimiento econé-
mico nacional.

Expectativas Empresariales

La Encuesta de Opinidon Empresarial (EMOE) del sector
manufacturero que elabora el INEGI, indica que en com-
paracién anual el Indicador Agregado de Tendencia (IAT)
aumento en febrero a 53.72 puntos, cifra superior en 2.07
puntos a la del mismo mes de 2010.

No obstante, al compararlo con el mes de enero y con
base en cifras desestacionalizadas, los componentes de
este indicador que tuvieron resultados negativos fueron:
la produccién (-1.15 puntos); la demanda nacional (-1.52
puntos); las exportaciones (-0.26 puntos), el personal ocu-
pado (-0.77 puntos) y los inventarios de productos termi-
nados (-0.47 puntos). Por el contrario, el de utilizacion e
inversién de planta y equipo aumentaron en 0.62 y 0.36
puntos, respectivamente; al igual que las expectativas con
relacion a los precios de venta y de insumos, cuyos indi-
ces aumentaron en 0.44 y 0.74 puntos, en ese orden.

En cuanto al Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM),
éste se situd en febrero en 52.7 puntos con lo que quedd
practicamente sin cambio con relacién a febrero de 2011.
No obstante, en cifras desestacionalizadas este indice se
contrajo en 1.06 puntos respecto al mes anterior. A su
interior y también con cifras desestacionalizadas, los com-
ponentes del IPM que presentaron disminuciones fueron

3 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

el volumen esperado de pedidos (-1.23 puntos), el volu-
men esperado de la produccidon (-1.15 puntos) y el nivel
esperado del personal ocupado (-0.84 puntos); mientras
que los inventarios de insumos avanzaron 1.27 puntos y
la oportunidad en la entrega de insumos por parte de los
proveedores se incrementd 2.10 puntos respecto a enero.
Referente al Indicador de Confianza del Productor (ICP),
éste se ubicd en febrero en 54.5 puntos, cifra menor en
2.4 puntos a la del mismo mes del afio anterior; pero en
comparacién mensual, con cifras desestacionalizadas el
ICP aumentd 0.88 puntos en febrero con relacion al mes
previo.

Respecto a los componentes de este indicador, se obser-
varon aumentos en las expectativas que se refieren al
momento adecuado para invertir (1.82 puntos), al que
hace referencia a la situacion econémica presente de la
empresa (0.93 puntos), el que mide la situacién econémi-
ca futura de la empresa (0.86 puntos); al que capta la
apreciacion sobre la situacidn econdmica presente del
pais (1.42 puntos) y el que hace mencién a la situacion
econdmica futura del pais (0.24 puntos).

Con base a lo anterior, el ICP al igual que se reportd en
enero, continué mostrando que las expectativas de los
empresarios con respecto a los indicadores operativos
son bajas, lo cual podria estar influido por la expectativa
del menor crecimiento tanto de Estados Unidos como de
China lo cual podria disminuir la demanda global, aunque
mantienen como en el mes anterior, una mayor confianza
en lo concerniente a la inversién tanto de corto como de
largo plazo, sin embargo, aun no existe evidencia de que
ésta comience a materializarse, lo cual seria relevante ya
gue permitiria impulsar la demanda interna.

Finalmente, cabe sefialar que la situaciéon econémica glo-
bal no promete un mayor crecimiento por lo que varios
paises, incluyendo Estados Unidos, parecen estar mirando
a su economia doméstica con el fin de fortalecer sus ca-
denas productivas al interior, lo que se observa, por ejem-
plo, en la industria automotriz de aquel pais.

Si bien, tal como lo menciond el gobernador del Banco de
México hace unos dias, la economia de Estados Unidos no
actuara como una fuente de crecimiento externo para el
pais -situacidon apremiante ya que nuestra economia se
encuentra estrechamente vinculada al dinamismo de ese
pais- las politicas publicas en México se deberian orientar
a ofrecer las condiciones para dar certidumbre a la inver-
sién, a la integracion de las cadenas productivas y con ello
fomentar el empleo, lo que permitira impulsar de nueva
cuenta el mercado interno, y que resultaria benéfico debi-




do a que se espera un debilitamiento de la demanda ex-
terna.

México: Indicadores de Opinién del Sector Manufacturero, 2008 - 2012/febrero
(indices, cifras desestacionalizadas)
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Pedidos manufactureros

=== Indicador Agregado de Tendencia

—=— Confianza del productor

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Encuesta Nacional de Empresas Constructoras

En diciembre de 2011, el valor de la produccién en la in-
dustria de la construccién crecié en 3.9 por ciento real
anual con relacién al mismo mes de 2010, para alcanzar
un total de 24 mil 997.1 millones de pesos. No obstante,
y de acuerdo con cifras de la Encuesta Nacional de Empre-
sas Constructoras (ENEC) elaborada por el INEGI, en cifras
desestacionalizadas el valor de la produccién mostré un
descenso de 0.24 por ciento respecto al mes previo.

Por tipo de obra, destacan los avances en las obras de
“Otras construcciones” (20.5%); Electricidad y comunica-
ciones (19.6%); Agua, riego y saneamiento (18.6%), con
las tasas mas elevadas respecto a diciembre de 2010;
mientras que la Edificacion y las obras de Transporte cre-
cieron en 2.4 y 0.3, respectivamente y las relacionadas
con Petrdleo y petroquimica cayeron en 6.8 por ciento.

En el mes que se reporta, el valor de la obra contratada
por el sector publico pasé de representar el 52.7 por cien-
to en noviembre a 51.9 por ciento en diciembre; en con-
traparte, la correspondiente al sector privado subié de
47.3 por ciento en noviembre de 2011 a 48.1 por ciento
en diciembre, porcentaje superior en 2.6 puntos al de
diciembre de 2010.

Respecto al empleo, el personal ocupado aumentd 3.4
por ciento en diciembre con relacién al mismo mes del
afio anterior; sin embargo, en cifras desestacionalizadas,
el personal ocupado se redujo en 0.47 por ciento en com-
paracidn con el mes anterior.

En cuanto a las remuneraciones medias reales pagadas,
éstas se incrementaron en apenas 0.9 por ciento a tasa
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anual; mientras que sin considerar los efectos estaciona-
les, éstas descendieron en 0.45 por ciento respecto a no-
viembre.

Con base en lo anterior se observa un descenso de corto
plazo en los niveles de produccion y empleo en el mes de
diciembre con relacion a noviembre, incluso a tasa anual,
se observé una ligera disminucién tanto en el nivel del
valor de la producciéon como en el personal ocupado, que
ubican a ambos indicadores por debajo de los niveles ob-
servados en diciembre de 2010. En cifras acumuladas de
enero a diciembre de 2011, el valor de la produccion de
este sector mostré un modesto crecimiento de 3.2 por
ciento respecto al mismo periodo de 2010 y de 2.8 por
ciento en el personal ocupado.

Aungue se mantiene un ritmo moderado en el crecimien-
to de este sector, éste no es suficiente como para dar un
mayor impulso al consumo interno, como se observa con
la menor captacion de personal ocupado y la disminucién
en sus remuneraciones. Asimismo, al interior del rubro
de edificaciéon uno de los componentes que representa
mayor fragilidad es la obra en vivienda, lo que se ha visto
reflejado en la caida de mas de 50 por ciento en los titulos
de algunas empresas constructoras que cotizan en la Bol-
sa Mexicana de Valores, ademas de la contraccidn en el
crédito para los desarrolladores de vivienda, el cual en
2011 cayd en 6.5 por ciento respecto a 2010, por lo que
algunos analistas opinan que la perspectiva de crecimien-
to para 2012 en la edificacién de vivienda no es muy alen-
tadora, y por tanto el impulso al mercado interno depen-
deria en mayor medida de la inversidn en construccion
por parte del sector publico y destinada a obra publica.

Meéxico: Valor de Produccién y Personal Ocupado en Construccién, 2007 -2011
(var. % real anual)

Fuente: Elaborado por e CEFP con datos del INEGI

Salarios

El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) dio a cono-
cer en la semana que, el salario base de cotizacién pro-
medio en enero se ubicd en 260.5 pesos al dia, o bien, 7
mil 814 pesos al mes. El mayor salario promedio se pagd




en el sector Industria Eléctrica y Suministro de Agua Pota-
ble, con 613.2 pesos diarios, o 18 mil 394 pesos al mes. La
actividad econémica con menor salario corresponde a la
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura, Pesca y Caza con sélo
146.6 pesos al dia, 0 4 mil 397 pesos al mes; seguido de la
Construccién con 190.1 pesos al dia o 5 mil 702 pesos
mensuales.

Lo anterior implica que en el ultimo afio (enero 2010 a
enero 2011) el salario base de cotizacion promedio crecio
s6lo 0.43 por ciento en términos reales, o bien 33 pesos
mas. Con la anterior, el salario sigue mostrando una des-
aceleracion que comenzd después de marzo de 2011,
cuando el crecimiento anual fue de 1.6 por ciento.

Salario Basico de Cotizacién al IMSS, 2007/enero - 2012/enero
(porcentaje de variacion anual real)

Ene-07
2.07

Mar-11
157

Dic-07

Ene-07

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos delIMSSy Banxico

Ademas, si bien este es el doceavo crecimiento positivo,
todavia no alcanza a recuperar el nivel de poder de com-
pra que tenia antes de la crisis. Si se compara el nivel del
salario en enero de 2008 (maximo nivel alcanzado antes
de la crisis) con el de enero de 2012, se puede observar
que hoy el salario es menor en 120 pesos al mes, o bien
una pérdida real de 1.5 por ciento. Es decir, en los ultimos
cuatro afos el salario base de cotizacién en el IMSS no
sélo no ha crecido, sino que ha perdido poder de compra.

Crédito de la banca Comercial y de Desarrollo

Durante enero de 2012, la cartera de crédito total de la
banca comercial observé una contraccion de 1.20 por
ciento en términos reales respecto de diciembre del afio
pasado. No obstante, su comparaciéon anual arroja que
dicha cartera se expandié a una tasa de 10.36 por ciento.
El crédito correspondiente al sector privado del pais se
expandid a una tasa real anual de 10.57 por ciento, mien-
tras que el sector industrial y su componente manufactu-
rero lo hicieron en 6.19 y 5.80 por ciento (observando una
reduccién en su ritmo de expansién pues el mes pasado
habian crecido 9.79 y 10.11%, respectivamente). El crédi-
to al consumo se expandio 19.18 por ciento, mientras que
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el orientado al sector financiero del pais lo hizo en 37.14
por ciento. Por su parte la cartera dirigida al sector publi-
co observd un avance de 8.73 por ciento.

Crecimiento Real Anual de la Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial
2000 -2012/enero

(porcentaje)

= Industrial Manufacturas Consumo Empresas y personas fisicas

Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Por otro lado, la cartera de crédito total de la banca de
desarrollo registré un incremento real anual de 6.58 por
ciento (con lo que acumula 5 meses de variaciones reales
positivas); destacando a su interior, la cartera del sector
privado del pais (28.76%) y su componente industrial
(41.57%). Dentro de éste ultimo, la cartera de los sectores
de la construccidén y de la industria manufacturera obser-
varon incrementos reales anuales de 38.75 y 46.83 por
ciento, en cada caso. En tanto que la cartera del sector
financiero del pais se redujo 1.02 por ciento, y la del sec-
tor publico se expandié 20.03 por ciento.

Cabe sefialar que la Comisién Nacional Bancaria y de Va-
lores dio a conocer su boletin sobre Banca de Desarrollo

al

mes de diciembre de 2011, en el cual se puede apreciar

que el sistema de banca publica se muestra sélido y bien
capitalizado, sin embargo, llama la atencién nuevamente

el

elevado indice de morosidad que registra Sociedad

Hipotecaria Federal (SHF), cuyo indicador fue de 21.0 por
ciento, cuando en diciembre de 2010 fue de 14.2 por
ciento. Los problemas financieros de las Sociedades Fi-
nancieras de Objeto Multiple (SOFOMES) y el apoyo que
SHF les ha brindado, claramente han afectado las finanzas
de la institucion.

La cartera vencida de SHF durante el sexenio ha mostrado
un comportamiento explosivo al pasar de 316.8 millones
de pesos en el cuarto trimestre de 2006, a los 10 mil 047
millones de pesos en el tercer trimestre de 2009 (3 mil
071 por ciento mas). A diciembre de 2011 la cartera ven-
cida habia disminuido a 2 mil 847 millones de pesos. El
CEFP considera necesario prestar atencién a la forma en
que SHF ha canalizado recursos para el apoyo de las dis-
tintas SOFOMES hipotecarias afectadas por la crisis finan-
ciera mundial, y por el manejo de su cartera.




Remesas

El envio de remesas ascendié a un mil 501.8 mdd en ene-
ro, con lo cual logran un crecimiento anual de 7.2 por
ciento. De esa forma, es el segundo inicio de afio con una
tasa positiva para las remesas, pues desde 2008 hasta
2010 se vinieron reduciendo a tasas de 4.9, 11.7 y 15.8
por ciento en cada uno de estos afos.

Destaca que el envio promedio por familias cayé en 1.0
por ciento, aunque en términos de los pesos reales que
recibieron los hogares tuvieron un incremento anual de
5.3 por ciento determinado por la depreciacién anual de
10.7 por ciento del tipo de cambio en enero.

Evolucidn de las Remesas Familiares, 2008/octubre - 2012/enero
3,000 7
2,600 A

2,200

safejuasiod

1,800 7

millones de délares

1,400 +

1,000

e Remesastotales ~ =®=Tasa de crecimiento

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En consecuencia, serd necesario estar atentos de la evolu-
cién futura del tipo de cambio y de las oportunidades de
empleo de nuestros connacionales en México, ya que en
febrero se corrigié parcialmente la depreciacion del peso
frente al ddlar, situdndose en 5.9 por ciento.

ESTADOS UNIDOS

Crecimiento y Condiciones Econdmicas en los
Estados Unidos

En la segunda estimacion del PIB del cuarto trimestre de
2011, dada a conocer por el Bureau of Economic Analysis
del Departamento de Comercio de los Estados Unidos, se
revisé al alza su tasa de crecimiento desde 2.8 por ciento
anunciado el pasado 27 de enero a 3.0 por ciento. Lo an-
terior, estuvo determinado por ajustes en el mismo senti-
do de la inversion fija no residencial y del consumo priva-
do, asi como por la revision a la baja para las importacio-
nes.
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De esa forma, el PIB crecié en 1.7 por ciento en 2011,
marcando una clara desaceleracién de la actividad
econdmica, luego de que en 2010 se incrementd en 3.0
por ciento. Este desempefio fue resultado de la combina-
cién de los siguientes factores: i) descensos en la inver-
sién privada en inventarios y en el gasto del gobierno fe-
deral; ii) pérdida de dinamismo en las exportaciones; iii)
desaceleracién en las importaciones, y iv) aceleracion de
la inversion fija no residencial.

Producto Interno Bruto, Serie Desestacionalizada,* 2005 - 2011/1V
(variacién porcentual trimestral anualizada)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic
Analisys.

De cara al futuro, un anticipo de lo que se puede prever
para el primer trimestre de 2012 se detallé en la publica-
cién denominada Beige Book de la Reserva Federal (FED),
en la cual se destaca que entre enero y la primera mitad
de febrero la actividad econdmica se expandid a ritmos
modestos y moderados.

En un animo cauteloso pero optimista, se da a conocer
que las manufacturas contindan creciendo a un ritmo
constante a lo largo de todo el pais, con mucho distritos
reportando alzas en las nuevas drdenes, embarques o
produccion, y varios apuntando a un mas robusto gasto
de inversion. Destaca que en esta ocasidn el Beige Book
reporta que las condiciones en el mercado inmobiliario
residencial mejoraron un poco en la mayoria de los distri-
tos, asi como que la contratacidon se incrementd ligera-
mente en muchos distritos, aunque algunas industrias
enfrentan dificultades para encontrar trabajadores califi-
cados.

Los resultados anteriores deben de ser sopesados con las
recientes aseveraciones del presidente de la FED, Ben
Bernanke, ante la Comisidn de Servicios Financieros de la
Camara de Representantes, pues informdé que se espera
que en los préximos trimestres el crecimiento de la eco-
nomia se mantenga cerca o algo por arriba de los 2.25
puntos porcentuales observados en la segunda mitad de
2011, lo que aun es muy modesto respecto a sus estanda-




res de crecimiento. Ademas, sugirio que el ritmo de creci-
miento no era consistente con la rapida disminucioén en la
tasa de desempleo, la cual estaba lejos de ser normal; por
lo que para que haya una mejora constante del merado
laboral, probablemente se requiere un crecimiento mas
fuerte de la demanda final y de la produccion.

Asimismo, es importante tener presentes las perspectivas
para la economias dadas a conocer en el propio Reporte
Semestral de Politica Monetaria presentado al Congreso,
en el cual se sostiene que el crecimiento econémico con-
tinuard siendo modesto en los préoximos afos debido a
que seguiran presentes algunos elementos que restrin-
giran a la actividad econdmica, entre los cuales destacan:
el acceso restringido al crédito por parte de las familias y
las pequenas empresas, la depresion en el mercado de la
vivienda, la politica fiscal restrictiva y el lento crecimiento
de la economia global.

Encuesta ISM

El indice de gerentes de compras (PMI, por sus siglas en
inglés) que elabora el Institute for Supply Managment
(ISM) se ubicé en febrero en 52.4 puntos, cifra 1.7 puntos
por debajo de lo registrado en el mes previo. De igual
modo, otros indicadores del sector manufacturero decli-
naron en febrero, tales como las nuevas érdenes de pedi-
dos, la produccidén, el empleo y las entregas que descen-
dieron en 2.7, 0.4, 1.1 y 4.6 puntos, respectivamente. De
estos indicadores Unicamente el de entregas se ubico por
debajo del limite de expansién para registrar 49 puntos.
Por otra parte, los inventarios quedaron sin cambio en
49.5 puntos; el indice de precios del sector se disparé al
crecer 6.0 puntos, pasando de 55.5 puntos en enero a
61.5 en febrero; en tanto que los indices de exportacio-
nes e importaciones crecieron en 4.5 y 1.5 puntos, en ese
orden, lo que permite observar una reactivacion del co-
mercio exterior de este sector.

Con base a la encuesta, las perspectivas de los industria-
les sobre la economia son mas positivas, sin embargo, en
algunos sectores existe aun cautela por el incremento en
los precios de algunos commaodities, en particular para la
industria quimica, asi como por una reduccion en el ritmo
de crecimiento de la demanda, mientras que en los secto-
res vinculados a la fabricacion de automéviles perciben
gue su demanda comienza a fortalecerse. Por otra parte,
a pesar de que hay un mayor optimismo sobre el desen-
volvimiento del mercado interno en los Estados Unidos, la
situacion en Europa y el crecimiento de China generan
cierta incertidumbre entre los industriales.
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Estados Unidos: Indicadores ISM, Febrero 2012
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Venta de Automoviles Ligeros

De acuerdo con informacidn de “Ward’s U. S.” en febrero
de 2012 se vendieron en el mercado estadounidense 1
millén 146 mil 159 unidades, para un crecimiento de
15.79 por ciento respecto al mismo mes de 2011. Con
ello, el nimero de unidades vendidas en el primer bimes-
tre del afio ascendid a 2 millones 56 mil 357 unidades,
para un incremento de 13.82 por ciento anual, lo que
permitidé que las ventas de las principales empresas auto-
motrices registraran incrementos por arriba del 10 por
ciento. Esta tendencia se explica por diversos factores,
entre los que destacan una mayor disponibilidad de crédi-
tos y una mejoria en la confianza del consumidor de los
Estados Unidos; ademas de la necesidad de los conducto-
res estadounidenses de reemplazar autos y camionetas
antiguas que postergaron durante los afios de la crisis en
ese pais, tal como viene ocurriendo desde un par de me-
ses atras.

Evolucién de las Ventas de Automéviles de Estados Unidos, 2010/2012/febrero
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Dentro de los grandes fabricantes de automdviles desta-
can las ventas de General Motors, Ford y Toyota, las cua-
les vendieron en conjunto 544 mil 909 unidades, cifra que
representa el 47.54 por ciento del total de vehiculos ven-




didos durante el segundo mes de 2012. En particular la
empresa Chrysler, que fue la cuarta empresa que mas
autos vendid durante el mes de analisis, se anotd los me-
jores resultados al vender mas de 132 mil unidades para
un crecimiento anual de 40.71 por ciento; a pesar de ello,
la empresa General Motors continla siendo la compafiia
gue mas autos vende en el mercado estadounidense, ya
qgue en febrero colocé 209 mil 306 unidades, las cuales
representaron el 18.26 por ciento del mercado de auto-
moviles de ese pais.

En cuanto a la distribucién de las ventas de las empresas
por pais o regién de procedencia, se destaca que del total
de ventas realizadas en el mes de febrero, el 45.22 por
ciento fueron vehiculos colocados por empresas proce-
dentes de Estados Unidos, Canadd y México, mientras
que el restante 54.78 por ciento del total de las ventas
las efectuaron empresas de Asia y Europa. Por otra parte,
con relacién a la distribucién de las ventas por tipoy ta-
mafio de autos se destaca que el 47.65 por ciento corres-
pondié a la venta de camiones ligeros y el 54.78 por cien-
to de autos pequefios, con lo que se confirma que los
elevados precios de los combustibles orientaron a los
consumidores para adquirir automaviles chicos que son
los mas eficientes en el consumo de gasolina.

Los solidos resultados que reportaron las ventas de autos
al primer bimestre del afio, son una sefal de la ligera re-

Estados Unidos: Distribucion de las Ventas de Vehiculos por Empresas, segtn Pais o Region de
Procedencia, 2012/febrero
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Ward’s AutoinfoBank.

cuperacién econdmica de los Estados Unidos, por lo que
se empieza a impulsar el consumo de bienes durables. No
obstante, hay q tener presente que ésta tendencia podria
perder dinamismo en los préoximos meses debido a la
pérdida de riqueza que sufrieron las familias por la crisis
financiera, los elevados niveles de desempleo que aun
prevalecen y la escalada de precios de los combustibles.
Durante el mes de febrero el precio promedio de la gaso-
lina se ubicé en 3.51 dodlares por galdén, para un creci-
miento anual de 10.73 por ciento. Cabe aclarar que esta
situacion también puede afectar la composiciéon de la
demanda, ya que el consumidor de ese pais podria optar
por reducir la compra de autos medianos y grandes e im-
pulsar la compra de autos pequefios que son mas eficien-
tes en el consumo de gasolina.

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

(Unidades)
Region Febrero Variacion Enero - Febrero Variacion Estructura %
2011 2012 % 2011 2012 % 2010 2012
América del Norte 455,151 518,340 13.88 828,411 920,853 11.16 46.0 45.2
Chrysler 94,412 132,843 40.71 164,304 233,107 41.88 9.5 11.6
Ford 153,708 176,180 14.62 278,172 310,467 11.61 15.5 15.4
GM 207,028 209,306 1.10 385,925 377,268 -2.24 20.9 18.3
International (Navistar) 3 11 266.67 10 11 10.00 0.0 0.0
Asia 458,329 530,908 15.84 828,818 949,154 14.52 46.3 46.3
Geely (Volvo) 0 (0] n.a 0 (0] n.a 0.0 0.0
Honda 98,059 110,157 12.34 174,328 193,166 10.81 9.9 9.6
Hyundai Group 43,533 51,151 17.50 80,747 93,845 16.22 4.4 4.5
Isuzu 109 222 103.67 222 376 69.37 0.0 0.0
Mazda 32,806 45,038 37.29 60,595 80,555 32.94 3.3 3.9
Mitsubishi 19,387 25,651 32.31 33,654 49,647 47.52 2.0 2.2
Nissan 6,893 4,736 -31.29 12,607 9,447 -25.07 0.7 0.4
Sabaru 92,370 106,731 15.55 164,217 186,044 13.29 9.3 9.3
Suzuki 21,683 25,374 17.02 40,541 48,181 18.85 2.2 2.2
Tata 1,643 2,425 47.60 4,205 3,930 -6.54 0.2 0.2
Toyota 141,846 159,423 12.39 257,702 283,963 10.19 14.3 13.9
Europa 76,404 96,911 26.84 149,486 186,350 24.66 7.7 8.5
Audi 7,753 8,531 10.03 15,565 17,885 14.91 0.8 0.7
BMW 19,919 26,184 31.45 38,575 45,923 19.05 2.0 2.3
Daimler 16,663 19,710 18.29 34,303 41,451 20.84 1.7 1.7
Jaguar Land Rover 3,247 4,277 31.72 6,453 8,467 31.21 0.3 0.4
Porsche 2,019 2,149 6.44 4,419 4,699 6.34 0.2 0.2
Saab 546 220 -59.71 1,237 415 -66.45 0.1 0.0
Volkswagen 21,462 30,577 42.47 39,863 57,786 44.96 2.2 2.7
Volvo 4,795 5,263 9.76 9,071 9,724 7.20 0.5 0.5
Total de Vehiculos Ligeros 989,884 1,146,159 15.79 1,806,715 2,056,357 13.82 100.0 100.0

n.a. No aplica.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de Ward’s AutoinfoBank.
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Confianza del Consumidor

Después de una contraccidon observada en enero en el
indice de confianza del consumidor de The Conference
Board de Chicago, el indice mostrd una recuperacion de
9.3 puntos porcentuales, para ubicarse en 70.8 puntos,
alcanzando su mayor nivel desde febrero de 2011 cuando
registré 72.0 puntos.

Este resultado se debié a que los consumidores se en-
cuentran mas optimistas tanto por los mejores prondsti-
cos de corto plazo para la economia como por las pers-
pectivas del mercado laboral y su situacion financiera, a
pesar de que continuaron los incrementos en los precios
de las gasolinas.

Asi, la proporcion de los consumidores que esperan mejo-
res condiciones en los negocios para los proximos seis
meses aumentd de 16.7 en enero a 18.7 por ciento en
febrero, las perspectivas de los consumidores con rela-
cién al mercado laboral fue mas positiva, ya que los que
anticipan mas empleos en los meses siguientes se incre-
mentaron de 16.4 a 18.7 por ciento, y la proporcion de los
consumidores que esperan un incremento en su nivel de
ingresos aumentaron, de 13.8 a 15.4 por ciento.

El reporte de The Conference Board refuerza el resultado
que tuvo la Universidad de Michigan en su indice sobre el
Sentimiento del Consumidor, el cual presenté un incre-
mento de 0.4 por ciento en febrero para ubicarse en 75.3
puntos. Ambas instituciones coinciden en que gran parte
de la confianza del consumidor se debid a la recuperacion
del mercado laboral y a que se encuentran mas positivos
acerca de las perspectivas de la economia.

El hecho de que los consumidores perciban mejores con-
diciones en el mercado laboral genera una mayor seguri-
dad en ellos, ya que les garantiza mayor estabilidad en
sus ingresos, lo que permitié que a pesar del incremento
en las gasolinas estos tengan mayor confianza en el des-
empefio de sus finanzas. Esto es relevante, toda vez que
permitiria impulsar de nueva cuenta el consumo fortale-
ciendo con ello a la economia en general, ya que, cabe
recordar que el gasto del consumidor representa mas de
dos terceras partes de la actividad econdmica de los Esta-
dos Unidos.
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Sentimiento del Consumidor de Estados Unidos, 2000 - 2012/febrero
(indices)
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Fuente: Thomson Reuters-Universidad de Michigan.

Empleo

El Departamento del Trabajo de los Estados Unidos dio a
conocer que, en la semana que terminé el 25 de febrero,
las solicitudes de desempleo fueron de 351 mil, para una
reduccion de 2 mil respecto a la semana previa. Usando el
promedio de las ultimas cuatro semanas (indicador mas
estable), las solicitudes promediaron 354 mil, para una
reduccion de 5 mil 500 solicitudes respecto al promedio
de las cuatro semanas anteriores.

Asimismo, en la semana que terminé el 18 de febrero
(ultima informacién disponible), la cantidad de personas
que recibieron los beneficios del seguro de desempleo
disminuyd en 2 mil, para llegar a 3 millones 402 mil perso-
nas, 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.

Por otra parte, la Reserva Federal publicé el Libro Beige,
donde destaca que el empleo ha mejorado ligeramente y
sefialé que en distintos lugares de Estados Unidos han
presentado problemas para encontrar mano de obra cali-
ficada. A pesar de lo anterior, sostuvo, el ciclo de contra-
taciones continla alargado a pesar del crecimiento de la
demanda. Es decir, si bien el mercado laboral ha presen-
tado una mejoria constante en los ultimos meses, éste
continda con un menor nivel de contrataciones.

Finalmente, el Presidente de la Reserva Federal, Ben S.
Bernanke, declard en su testimonio ante el Congreso que
la reciente mejoria del mercado laboral ha sido mas rapi-
da de la que hubieran esperado, debido a que el creci-
miento econdmico se mantuvo en, o por debajo, de su
tendencia de largo plazo. No obstante, menciond que los
datos arrojan que el mercado laboral se mantiene en ni-
veles lejos de ser normales, con una tasa de desempleo




gue continua elevada, desempleo de largo plazo en nive-
les record y con personas que trabajan tiempo parcial por
razones econdmicas en un nivel demasiado elevado.

indice de Precios de la Vivienda (Case-Shiller)

De acuerdo con Standard & Poor’s (S&P), los precios de la
vivienda volvieron a caer en diciembre de 2011, llevado al
indice a nuevos minimos. A nivel nacional, durante el
cuarto trimestre de 2011 los precios se redujeron 3.8 por
ciento respecto del trimestre inmediato anterior, y 4.0
por ciento comparados con el mismo periodo de 2010.
Por otra parte, el indice correspondiente a 10 y 20 ciuda-
des, observd una reduccién de 1.1 por ciento en diciem-
bre, con lo que sus tasas anuales de crecimiento fueron
negativas por -3.9 y -4.0 por ciento, respectivamente. Asi,
el indice reportd su peor nivel desde el inicio de la crisis
(mediados de 2006).

Los estados que reportaron nuevos minimos anuales fue-
ron Atlanta, Las Vegas, Seattle y Tampa. Pese a que algu-
nos analistas pensaban que lo peor de la crisis ya habia
pasado y anticipaban una leve mejora en los precios, aho-
ra consideran que la incipiente recuperacion econémica y
la confianza del consumidor no han tenido la fortaleza
suficiente para impulsar el crecimiento del sector de la
vivienda.

indice de Precios de la Vivienda (Case-Shiller), 1987 - 2011/diciembre
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Cabe seiialar que la propia Reserva Federal estadouniden-
se (FED) ha realizado diagnésticos y ha formulado algunas
directrices para la elaboracion de politicas que faciliten la
recuperacion tanto del sector de la vivienda, como de la
economia estadounidense en su conjunto. Respecto de lo
anterior, la FED considera que la crisis econdmica por la
que atraviesa aquel pais ha provocado que los consumi-
dores pospongan su consumo de bienes duraderos, la
vivienda entre ellos. Ademas, la crisis hipotecaria redujo
la riqueza y la confianza de los consumidores, pues estima
que las familias han perdido poco mas de 7 billones de
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ddlares y que cerca de 12 millones de hogares tiene pro-
blemas para reestructurar sus hipotecas.

Los principales problemas que la FED encuentra en el sec-
tor de la vivienda son: 1) un exceso de oferta de vivienda
unifamiliar (que se ve incrementado con las viviendas
embargadas y puestas a la venta con precios desconta-
dos); 2) una reduccién importante en la oferta de créditos
hipotecarios por parte de instituciones financieras
(producto del incremento en los requisitos para el otorga-
miento de créditos), y 3) elevados costos en los juicios de
embargo tanto para las instituciones financieras como
para las familias.

Entre las directrices de politica que la Reserva Federal ha
propuesto al gobierno, se encuentran: la modificacion y la
reestructura de los contratos de créditos hipotecarios; asi
como permitir el arrendamiento de las propiedades em-
bargadas, promover la aparicion de bancos de tierra
(federales o estatales) e incluso, en caso de ser necesario,
la reduccion del principal y de los intereses en algunos de
los créditos hipotecarios.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccion Manufacturera en China

En febrero el indice de gerentes de compra de China
(PMI, por sus siglas en inglés) se situdé en 51.0 unidades,
logrando por tercer mes consecutivo alejarse de la zona
contractiva, de hecho en este mes 10 de los 11 subindices
que lo componen reportaron un mejor desempefio res-
pecto al mes pasado. De acuerdo a la Oficina Nacional de
Estadisticas de China, las empresas han acelerado su pro-
duccién y adquisiciones, particularmente, con posteriori-
dad a la “Fiesta de la Primavera”; no obstante, el ritmo de
crecimiento es mas débil al de igual periodo de 2011.

Destaca el repunte que tuvo el subindice de nuevos pedi-
dos de exportacion, que se coloco ahora en fase expansi-
va, al pasar de 46.9 a 51.1 unidades, representando ello
una mejora en la demanda externa. Pero, por otro lado,
sobresale que tres de los subindices alin se mantienen en
zona contractiva: pedidos retrasados (49.4 unidades);
existencias de los principales insumos (48.8 unidades) y
empleo (49.5 unidades).

De esa forma, aunque el desempefio de las manufacturas
resulté alentador, es importante tener presente que el
panorama para China aln esta sujeto a riesgos a la baja
debido a que sigue latente la posibilidad de un mayor




deterioro de la crisis de deuda en Europa, lo que puede
repercutir sobre la trayectoria futura de sus exportacio-
nes.

Adicionalmente, es necesario considerar que conforme al
reporte “China 2030: Construyendo una sociedad moder-
na, armoniosa y generadora de altos ingresos" (China
2030: Building a Modern, Harmonious, and Creative High-
Income Society), elaborado en forma conjunta por el Ban-
co Mundial y el Centro de Investigaciones para el Desarro-
llo del Consejo Estatal de China, la estructura econdmica
actual del pais limita a su crecimiento econémico de largo
plazo, por lo que se sugiere una nueva estrategia de desa-
rrollo en la que se ponga en balance el papel que juegan
el gobierno y el mercado, asi como el sector privado y la
sociedad; lo anterior, con la finalidad de lograr que para
2030 China sea una economia de alto nivel de ingreso.

Por lo tanto, si bien las propias autoridades chinas eva-
luardn el rumbo que seguira su estrategia de desarrollo,
no debe de soslayarse el efecto que sobre la dindmica
mundial tendra la evolucidn futura de su economia, toda
vez que son la segunda de mayor peso, sélo detras de los
Estados Unidos, y la de mayor dinamismo.

Mercados Bursatiles

La crisis de deuda en Europa sigue pesando sobre el ani-
mo de los inversionistas. La decisidn de elevar la cantidad
de recursos al Mecanismo Europeo de Estabilidad Econd-
mica (MEDE) para apoyar a los paises que tengan proble-
mas financieros se aplazé y mantiene la tensién en los
mercados. Hacia el inicio de semana, la atencidn se centré
en la inyeccidn de liquidez que planeaba hacer el Banco
Central Europeo (BCE) hacia el miércoles. Llegado el dia
se reporto que el Instituto Central colocé 529.5 mil millo-
nes de euros entre 800 bancos de la eurozona (a tres afios
a un tipo de interés de 1%). Dicha subasta, junto con la
realizada anteriormente, suman cerca de 1.29 billones de
euros (alrededor del 12% del PIB de la eurozona). Si bien
esta liquidez apoya la situacion de la banca comercial se
espera que también propicie mejores condiciones de fi-
nanciamiento para empresas y familias.

También a media semana, el presidente de la Reserva
Federal estadounidense, Ben Bernanke, dijo en el marco
de su informe semestral, que la politica monetaria seguia
siendo expansiva, que el incremento en los precios de la
gasolina podria afectar temporalmente la inflacién, y que
recientemente la tasa de desempleo se habia comportado
mejor a lo previsto, lo que decepciond a algunos inversio-
nistas que esperaban nuevas medidas de relajamiento
monetario.
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Por otro lado, entre las noticias que dieron impulso a los
indices bursatiles se encontraron: el mejor desempefio
del ISM manufacturero en Estados Unidos, asi como ma-
yores ventas de automoviles. Ademas, el Departamento
de Comercio de aquel pais revisé al alza el crecimiento del
PIB para el ultimo trimestre de 2011 (a 3%); las solicitudes
por seguro de desempleo se ubicaron en 351 mil (su nivel
mas bajo en 4 afios) y el indice de confianza del consumi-
dor subio en febrero a 70.8 puntos (desde 61.5 en enero).

Vale la pena sefialar que la Agencia Calificadora Moody’s
puso en revision (para una posible baja) la calificacion de
15 grupos financieros y de seguros que operan en México
y Brasil, entre los que se encuentran BBVA Bancomer vy
Banamex. Lo anterior como resultado de las reducciones
en las notas de las matrices de estas instituciones en Esta-
dos Unidos y Europa, y por la menor capacidad con que
cuentan para apoyar a sus subsidiarias en paises emer-
gentes (en caso de que se requiriera). Mientras tanto,
otra Calificadora, Standard & Poor’s, mantuvo sin cambio
la nota de la deuda soberana mexicana y sefialé que ésta
se encontraba limitada por los bajos ingresos tributarios y
un moderado crecimiento econdmico. En particular se
sefialé la baja flexibilidad fiscal y vulnerabilidad a los re-
cios del petréleo que caracterizan al pais; ademas, de que
la cuantia de ingresos publicos se mantiene en alrededor
del 23 por ciento del PIB cuando naciones con la misma
calificacién obtienen cerca del 35 por ciento del PIB en
ingresos fiscales).

De esta forma, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
la Bolsa Mexicana de valores (BMV) cerré la semana de
andlisis con un avance de 1.01 por ciento, con lo que en el
aflo mantiene ganancias por 3.37 por ciento. Mientras
que el Dow Jones estadounidense observd una pérdida
marginal en la semana de 0.04 por ciento, aunque en el
afo reporta un avance de 6.22 por ciento.

Por su parte, el Merval argentino registré una pérdida
semanal de 0.34 por ciento, en tanto que el Bovespa de
Brasil crecié 2.79 por ciento; en lo que va del afio ambos
presentan ganancias de 11.80 y 19.43 por ciento, en cada
caso.

indices Burstiles

Ganancia/pérdida
del 27 de febreroal ~ Ganancia/ pérdida

indice Pais 2 de marzo de 2012 durante 2012
DAX-30 Alemania 0.83 1734
Merval Argentina -0.34 11.80
Bovespa Brasil 2.79 19.43
CAC40 Francia 0.98 10.80

IBEX Espafia 0.42 -0.03

Nikkei 225 Japén 134 15.63
FTSE 100 Inglaterra -0.40 6.08
Shanghai composite China 0.86 11.88
IPC México 1.01 3.37

Dow Jones Estados Unidos -0.04 6.22

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




Precios Internacionales del Petréleo

En la semana de andlisis, los precios internacionales del
petréleo se mantuvieron elevados a pesar de la importan-
te volatilidad que registraron a lo largo de la semana. Los
incrementos estuvieron asociados a las perspectivas de
una mayor demanda de hidrocarburos por la publicacién
de datos econdmicos positivos tanto en los Estados Uni-
dos como en China; asi como las mayores tensiones en
Irdn y Siria que ponen en peligro el abastecimiento de
crudo; por otra parte, las reducciones de los precios del
petréleo se debieron a las mayores expectativas cobre la
débil recuperacién econdémica de Europa y la incertidum-
bre que prevalece en los mercados financieros internacio-
nales.

Los acontecimientos mencionados ayudaron a que las
cotizaciones del West Texas Intermediate (WTI), conclu-
yeran la semana en 106.70 ddlares por barril (dpb), para
una reduccién semanal de 0.90 por ciento; por otra parte,
el crudo del Mar del Norte (BRENT) retomd su tendencia
al alza debido a las mayores tensiones en Iran y Siria, lo
que hizo que finalizara la semana en 127.54 dpb, para una
ganancia semanal de 13.90 por ciento; con ello, la brecha
entre el precio de este crudo con el WTI estadounidense
se amplié a 20.87 dpb.

Por otra parte, la mezcla mexicana de exportacién con-
cluyd tres semanas consecutivas con un precio superior a
los 115 dpb, ya que terminé la semana en 115.19 dpb,
para una pérdida semanal de 0.84 por ciento con respec-
to al cierre de la semana previa. Con esta tendencia el
diferencial entre el precio fiscal estimado para 2012 y el
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Precio fiscal de la Mezcla, Ley de Ingresos 2010a 2012

observado hasta el viernes 2 de marzo, se ubicé en 30.29
dpb, para un promedio mensual de 31.47 dpb y de 24.24
en lo que va del afio.

Con relacion al precio de los crudos que integran la canas-
ta de la mezcla mexicana de exportacién, el OLMECA con-
siderado el petréleo crudo superligero de mas alta calidad
y mejor precio finalizdé la semana en 122.20 dpb, 15.50
dpb por arriba del WTI y sélo 5.37 dpb por debajo del
BRENT. En cuanto al precio del crudo ligero tipo ISTMO,
éste cerrd la semana en 119.99 dpb, para una caida de
0.94 por ciento respecto al cierre de la semana anterior.
En contraste el petrdleo tipo MAYA, que es considerado
el mas pesado y de mayor densidad, concluyé la sesion
del viernes 2 de marzo en 113.37 dpb, lo que hizo que se
cotizara 0.38 dpb por ciento arriba del precio observado
el viernes previo.

Por ultimo, el comportamiento de los futuros de petréleo
para entrega en abril de 2012 continuaron marcados por
la interrupciéon de los embarques petroleros por parte de
los productores mas pequefios como Sudan del Sur, Ye-
men y Siria; ademas de las perspectivas de una mejoria en
la economia de los Estados Unidos, lo anterior, a pesar de
que la actividad mundial se encuentra creciendo lenta-
mente. Estos factores ayudaron a que los futuros del WTI
para entrega en abril de 2012 terminaran la semana en
108.84 dpb para una aumento moderado de 0.26 por
ciento respecto al precio observado al termino de la se-
mana anterior; por otra parte, los precios del BRENT, con-
cluyeron la semana con pérdidas, al cerrar la sesién del
viernes en 123.12 dpb, para una pérdida de 2.44 por cien-
to respecto cierre de la semana pasada.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales
del 01 de octubre de 2010 al 02 de marzo de 2012
(ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretariade Energiay Reuters.

12 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

24-Jun-11 T

07-Jul-11
20-Jul-11 T
02-Ago-11 T
15-Ago-11 T
26-Ago-11 1
08-Sep-11 T
21-Sep-11
04-Oct-11 T
17-Oct-11 T
28-Oct-11 T
10-Nov-11 T
23-Nov-11 T
06-Dic-11
19-Dic-11 T
30-Dic-11 T
10-Ene-12 T
23-Ene-12 T
03-Feb-12 T
16-Feb-12
29-Feb-12 T
02/Mar/11




LXI LEGISLATURA
CAMARA DE DIPUTADOS

Para mayor informacidn consulte la pagina

www.cefp.gob.mx

13 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



