CEFP::

19 de agosto de 2010 Centro de Estudios de las Finanzas Publicas
H. Camara de Diputados

BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

Semana del 9 al 13 de agosto de 2010

becefp / 016 / 2010

) RESUMEN

INDICE Los resultados de los indicadores dados a conocer en la semana del 9 al
13 de agosto, avivaron la incertidumbre sobre la recuperacién econémica

MEXICO mundial. Este escenario propicio nerviosismo generalizado entre los in-
versionistas, por lo que los mercados bursatiles y los precios internacio-

Inflacion en Julio de 2010 2 nales del petréleo registraron en la semana de referencia una caida ge-
neralizada.

Inversidn Fija Bruta 3

Actividad Industrial 3 Lo anterior también obedecio a los resultados desfavorables de inflacidn
y balanza comercial de Estados Unidos, que refleja que su recuperacion

Sector Automotriz, Julio econdmica no se consolida. En el mismo contexto la desaceleracién del

de 2010 4 crecimiento de la produccién de China contribuye al debilitamiento de la

actividad econémica mundial para el segundo trimestre de 2010.
Balanza de Productos

Manufacturados 5 - L - . . .
En México, indicadores como los de la actividad industrial, la automotriz,
Empleo 6 inflaciéon y desempleo presentaron sefiales desfavorables, por lo que se
prevé un menor ritmo de crecimiento de la economia mexicana para la
Consumo 7 segunda mitad de 2010. Cabe destacar que los resultados favorables de
la formacion bruta de capital y de la actividad manufacturera resultan
Resultados de la evaluacion insuficientes para contrarrestar las tendencias desfavorables de sectores
coyuntural del mercado crediticio 7 Ly .
como los de la construccion que llevan mas de 23 meses con datos nega-
Precios Internacionales del tivos.
Petroéleo 7
MEXICO
ESTADOS UNIDOS Inflacién en Julio de 2010 Sector Automotriz, Julio de 2010
Inflaci 8 Inflacién mensual de 0.22 por ciento  S6lo el 18 por ciento de la produccion
ntlacion en julio de 2010; primer incremento ~ @utomotriz de 2010, se destina al mer-
. después de tres mes consecutivos €ado interno.
Balanza Comercial 8

de deflaciones mensuales.
Balanza de Productos Manufacturados

Inversién Fija Bruta Caen las exportaciones manufactureras
Aumento en la formacion bruta de del sector automotriz por segundo mes
capital fijo (inversién) ain por deba- ~consecutivo.

jo del maximo observado en 2008.

Anuncio del Comité de Mercado
Abierto de la Reserva Federal 9

ECONOMIA INTERNACIONAL

Empleo
Produccién Industrial en China 9 Actividad Industrial Maximo histérico de trabajadores en el
i6 i sector informal: 12.85 millones.
Mercados Bursatiles 10 La contraccion de 4.1 por ciento del

sector de la construccion opaca el

crecimiento de la actividad indus- Consumo
trial en junio. Continda la lenta recuperacién en las

ventas de las tiendas de autoservicio y
departamentales.




Resultados de la evaluacion coyuntural
del mercado crediticio

El crédito via proveedores se afianza
como la principal fuente de financia-
miento para las empresas en el pais.

Precios Internacionales del Petrdleo

Retroceden mas de cinco dodlares las
cotizaciones del petrdleo, tras una re-
duccién de la demanda de combusti-

Anuncio del Comité de Mercado
Abierto de la Reserva Federal

Bajas expectativas econdmicas im-
pulsan a la Fed a continuar con el
apoyo a los mercados.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccion Industrial en China
Freno en el crecimiento de la activi-

bles.

dad industrial revelan desaceleracion
en el ritmo de expansion econémica.

ESTADOS UNIDOS

Inflacidn

Inflacién en julio frena deflacidn regis-
trada en los tres meses previos.

Mercados Bursatiles

El IPC de la Bolsa Mexicana de Valo-
res perdid la ganancia acumulada
que tenia a lo largo del afio.

Balanza Comercial
Se profundiza el déficit comercial en los

Estados Unidos.

MEXICO

Inflacién en julio de 2010

El Banco de México (Banxico) dio a conocer que, en
julio de 2010, el indice Nacional de Precios al Consu-
midor (INPC) tuvo un incremento mensual de 0.22
por ciento, cifra menor en 0.07 puntos porcentuales
a la que se habia observado en el mismo mes de
2009 (0.27 por ciento); con lo cual la inflacion gene-
ral anual fue de 3.64 por ciento. Fue el primer incre-
mento mensual después de tres meses consecutivos
de deflaciones. Asi, la inflacion general fue mayor en
0.64 puntos porcentuales del objetivo de inflacion
general de 3.0 por ciento, aunque menor en 1.80
puntos porcentuales al nivel observado en julio de
2009.

El nivel observado del INPC se explicd, principalmen-
te por la parte subyacentel/ del INPC que resulté del
aumento en el precio del resto de los servicios rela-
cionados con el turismo debido a la temporada vaca-
cional (servicios turisticos en paquete y transporte
aéreo); asi como del incremento en el precio de los
bienes y servicios administrados (gasolina de bajo
octanaje) y de las frutas y verduras (jitomate, agua-
cate, calabacita y naranja), componentes de la parte
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no subyacentez/ del indice.

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2008-2010/julio
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

1/ El INPC subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el
precio de los bienes y servicios menos volatiles de la economia; esto es, estd
integrado por una canasta de todos aquellos bienes y servicios cuyos precios
tienen una evolucion mas estable y que su proceso de determinacion obe-
dece a las condiciones de mercado.

2/ El INPC no subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene
el precio de los bienes y servicios que tienen un comportamiento caracteri-
zado por la volatilidad o por influencias estacionales. Tal es el caso de los
productos agropecuarios que son afectados por factores climatoldgicos; o
bien, por decisiones administrativas como es el caso de los bienes y servicios
administrados y concertados, por ejemplo la tenencia y la gasolina.




Se observa que la inflacién anual de la parte subyacente
del INPC, indicador que mide la tendencia de la inflacidn
en el mediano plazo y refleja los resultados de la politica
monetaria, fue de 3.79 por ciento y se ubicd dentro del
intervalo de variabilidad establecido por Banxico. En
tanto que la inflacién anual de la parte no subyacente
repunté y fue de 3.20 por ciento debido al incremento
en el precio de las frutas y verduras, bienes cuyas cotiza-
ciones son volatiles y no permiten captar la tendencia
general de los precios a mediano plazo.

Por otra parte, en julio de 2010, el indice de los precios
al consumidor de los alimentos tuvo un incremento
mensual de 0.05 por ciento, con lo cual tuvo una infla-
cién anual de 1.17 por ciento, esta cifra fue menor a la
observada en el mismo mes del afio pasado (9.26 %).
Por su parte, el Indice de la Canasta Basica tuvo una alza
mensual de 0.07 por ciento, en tanto que su variacién
anual fue de 3.76 por ciento, con lo que el incremento
en los precios de la canasta basica fue superior a la infla-
cién general.

Inversion Fija Bruta en mayo de 2010

El INEGI reportd que, durante mayo de 2010, la forma-
ciéon bruta de capital fijo (inversién) de México aumenté
6.23 por ciento en comparacion con el mismo mes de
2009, el tercer incremento después de 16 meses conse-
cutivos de variaciones negativas. No obstante, el nivel
de la inversion continda por debajo del nivel maximo
observado de octubre de 2008, lo que implica una caida
acumulada de la inversién de 15.19 por ciento.

Indicador de la Inversion Fija Bruta, Serie Originall/, Tendencia-Ciclo?
y Variacién % Anual, 2008-2010/mayo
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1/ Cifras preliminares a partir de enero de 2004.
2/ Debido al método de estimacion al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar. Afio base 2003=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En mayo de 2010, los gastos en maquinaria y equipo

total crecieron 13.95 por ciento debido a que los de ori-
gen nacional lo hicieron en 19.20 por ciento y los de ori-
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gen importado en 11.80 por ciento. Por otra parte, el
componente relacionado con la construccién aumenté
2.63 por ciento.

Esto implicd que, durante los primeros cinco meses de
2010, la Inversion Fija Bruta tuviera un crecimiento de
s6lo 0.87 por ciento con respecto al mismo periodo de
2009. Los resultados por componentes fueron los si-
guientes: el gasto total en maquinaria y equipo crecié
0.73 por ciento (el importado cayd 1.65 por ciento y el
nacional aumentd 6.32 por ciento), y la construccion
tuvo un incremento de 0.94 por ciento en igual perio-
do.

Cabe senalar que en mayo de 2010, de acuerdo a las
cifras ajustadas por estacionalidad, la formacién bruta
de capital fijo se elevd 1.13 por ciento con relacién al
mes inmediato anterior; el comportamiento del indica-
dor no muestra un crecimiento sostenido debido a que
presenta movimientos alternados de crecimientos y
caidas mensuales en lo que va del afio.

La Actividad Industrial, Junio 2010

En el mes de junio la actividad industrial aumenté 8.45
por ciento en términos reales respecto a junio de 2009.
Esto se explica por los resultados favorables de tres de
los cuatro sectores que la integran. Asi, se observd que
las Industrias Manufactureras crecieron en 15.17 por
ciento; la Mineria 4.89 por ciento y la Electricidad,
Agua y suministro de Gas por ductos al consumidor
final 4.26 por ciento.

En contraste, la industria de la construccidn se contrajo
en 4.08 por ciento, luego de que las cifras revisadas en
mayo registraron un incremento de 0.29 por ciento. En
cuanto a los datos decestacionalizados, se observa que
la construccién tuvo una disminuciéon de -1.41 por
ciento respecto al mes de mayo de 2010, registrandose
asi, el segundo mes consecutivo de caidas.

No obstante, el crecimiento anual que tuvo la actividad
industrial en el mes de junio, las cifras ajustadas por
estacionalidad tuvieron una reduccién de 0.42 por
ciento respecto a mayo anterior, con lo cual se inte-
rrumpié una racha de cuatro meses consecutivos de
cifras positivas. Por lo que consideramos que este dato
deja abierta la posibilidad de una desaceleracién de la
actividad industrial.




Lo anterior, permite concluir que la industria manufac-
turera continda siendo el motor de crecimiento econé-
mico del sector industrial, en particular el derivado de
la produccidn relacionada con las exportaciones, prin-
cipalmente automotrices.

Mientras que la industria de la construccién se mantie-
ne deprimida debido a la falta de edificacién de casas,
construccion de obras de ingenieria civil y mayor inver-
sién; por ello, mientras este sector no despegue se-
guira frenando la manufactura interna vinculada a este
sector, y por consiguiente, la generacién de mano de
obra directa e indirecta que genera la construccion.

México: Actividad Industrial, 2008-2010/junio
(variacion % real anual y mensual)

[ actividad industrial (var % real anual)

—e— Serie desestacionalizada (var % respecto al mes inmediato anterior)

Ene-08
Feb-08
Mar-08
Abr-08
May-08
Jun-08
Jul-08
Ago-08
Sep-08
Oct-08
Nov-08
Dic-08
Ene-09
Feb-09
Mar-09
AbI-09
May-09
Jun-09
Jul-09
Ago-09
Sep-09
Oct-09
Nov-09
Dic-09
Ene-10
Feb-10
Mar-10
Abr-10
May-10
Jun-10

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Sector Automotriz, Julio de 2010

En el mes de julio la produccion total de vehiculos as-
cendié a 180,083 unidades que comparadas con las
108 mil 897 de julio 2009 muestra un incremento de
65.4 por ciento; este monto es menor al observado en
el mes previo.

Produccion Total de Automdviles por Empresas, 2009 - 2010/julio.
(miles de unidades)
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En cuanto a la produccidon acumulada en el periodo
enero-julio de 2010, los resultados son favorables, ya
que fue mayor en 76.8 por ciento al registrado en
2009, con un volumen de 1 millén 257 mil 734 unida-
des; sin embargo, al compararlo con el mismo periodo
de 2008, presenta un incremento de sélo 4.9 por cien-
to.

En cuanto al mercado interno, las ventas de automovi-
les y camiones ligeros en julio de 2010, registraron un
incremento de 9.8 por ciento. El acumulado enero-julio
de 2010, ascendid a 432 mil 926 vehiculos que frente a
los 412 mil 732 vehiculos vendidos en el mismo perio-
do de 2009 presenta un incremento de 4.9 por ciento,
mientras que al compararlo con las ventas registradas
para el mismo periodo de 2008, la cifra es menor en
28.2 por ciento. Esta tendencia se explica por lo depri-
mido que continua el mercado interno ya que de la
produccidn total realizada en lo que va de 2010, sdlo el
18 por ciento se colocé en el mercado nacional.

En materia de comercio exterior, el sector automotriz
registré un volumen total de 143 mil 521 unidades en
el mes de julio de 2010, que comparado con las 90 mil
872 unidades de julio de 2009 representd un incremen-
to de 79.2 por ciento.

No obstante lo anterior, cabe recordar que las ventas
de automoviles en Estados Unidos, registraron un me-
nor incremento en el mes de julio debido a un creci-
miento menor al esperado de la economia estadouni-
dense; tal y como se sefialo en el “Boletin Econémico
de Coyuntura” de la semana del 2 al 6 de agosto, lo
cual podria tener un efecto negativo en el comporta-
miento de las exportaciones mexicanas de automovi-
les.

Por otro lado, al considerar los volimenes acumulados
de exportacién en el periodo enero-julio de 2010 se
observd un crecimiento de 79.2 por ciento respecto al
periodo de 2009 y sélo de 7.6 por ciento si se compara
con 2008. Este comportamiento obedece a que el 82
por ciento de la produccién realizada en el periodo de
referencia se destino al mercado exterior, donde Esta-
dos Unidos le comprd a México el 77.2 por ciento de
sus exportaciones de vehiculos ligeros; la region Lati-
noamericana compro el 9.9 por ciento y las exportaron
para el mercado europeo constituyeron el 8.9 por cien-
to.




Distribucidn porcentual de las exportaciones por region, ene-jun, 2010.
Otros
4.04

Latinoamérica
9.88

Europa
8.92

América del
Norte

1/Incluye Estados Unidos y Canada. 77.16

2/Incluye Africa, Asia y otros paises.

Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos de la Asociacion Méxicana de la Industria Autométriz (AMIA).

De lo anterior se concluye que la desaceleracidn que
experimentan actualmente las exportaciones de auto-
motrices en México, es resultado de una menor de-
manda de autos para exportacion, principalmente al
mercado americano, donde los compradores minoris-
tas han decidido retardar sus compras ante una proba-
ble recaida de la actividad econémica estadounidense.

Adicionalmente, no debe perderse de vista la reestruc-
turacion del sector automotriz estadounidense, la cual
inicio luego del rescate financiero que el Gobierno de
Estados Unidos realizé al sector. Esta reestructuracion
fue una condicidn para dicho rescate y esta enfocada a
que en el mediano plazo se logren abastecer las necesi-
dades del mercado interno y posteriormente cubrir los
requerimientos de comercio exterior, por lo que, se
podria prever que en futuro las exportaciones de la
industria automotriz de México pierdan dinamismo.
Por tal motivo, es conveniente que la industria auto-
motriz de México inicie la busqueda de nuevos merca-
dos internacionales, pero principalmente, que reactive
el mercado interno mediante programas de financia-
miento y subsidios fiscales mas eficientes que los exis-
tentes hasta ahora.

Balanza de Productos Manufacturados

La balanza de productos manufacturados en el mes de
junio fue deficitaria en 742.6 millones de ddlares
(mdd), producto de la combinacién de exportaciones
por 21 mil 420.9 mdd e importaciones por 22 mil 163.4
mdd, las cuales se incrementaron en 36.51 y 31.42 por
ciento, respectivamente. Si bien ambas tasas resultan
sustantivas, es importante evidenciar dos factores, pri-
mero, que en 2009 se tiene una baja base de compara-
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cion por los efectos que tuvo la crisis econdmica sobre
la actividad comercial; segundo, que las tasas de creci-
miento que alcanzaron, tanto las exportaciones como
las importaciones, presentaron un retroceso respecto a
sus registros del mes previo.

La recuperacién en las exportaciones manufactureras
ha sido impulsada, principalmente, por el dinamismo
del sector automotriz, el cual en el mes de junio crecid
a una tasa anual de 98.58 por ciento. Respecto de este
Ultimo dato es necesario tener presente que aunque
parece alentador, en gran parte representa una recu-
peracién del sector, ya que en junio de 2009 sufrié una
contraccion anual de 43.49 por ciento.

Asimismo, se destaca la importancia de las exportacio-
nes de equipos y aparatos eléctricos y electrénicos al
interior de las exportaciones manufactureras, pues en
junio constituyeron el mayor monto exportado con una
participacion de 27.19 por ciento en el total. Es impor-
tante sefalar el freno en el ritmo de recuperacién que
han registrado desde abril pasado, de tal forma que en
junio crecieron 20.04 por ciento anual, luego de haber
alcanzado tasas anuales de 35.68 y 26.69 por ciento en
los meses de abril y mayo, respectivamente.

Mas aun, es preciso poner atencién en el saldo del ba-
lance de equipos y aparatos eléctricos y electrdnicos
que se intercambian con el exterior, ya que desde el
ultimo cuatrimestre de 2009 dicho saldo ha sido defici-
tario, situacién que no se presentaba desde septiem-
bre de 2006.

Por ultimo, es conveniente recordar los riesgos a los
que esta sujeto el sector manufacturero de exporta-
cion, los cuales han sido planteados por el CEFP en bo-
letines previos, ante la desaceleracién econdmica de
los Estados Unidos, toda vez que la demanda por bie-
nes y servicios mexicanos proveniente de ese pais se
veria frenada. De hecho, ya es posible observar que
esos riesgos han comenzado a materializarse, asi lo
revelaron los datos desestacionalizados de la balanza
comercial al mes de junio, pues las exportaciones ma-
nufactureras se incrementaron en tan sélo 0.23 por
ciento y, particularmente, las exportaciones automotri-
ces se contrajeron por segundo mes consecutivo, -2.00
por ciento en ese mesy -1.98 por ciento en mayo.




Evolucidn de las exportaciones e importaciones
de los principales productos manufacturados, 2007 - 2010/junio
(millones de délares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Empleo

De acuerdo con los resultados al segundo trimestre de
2010 de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo
(ENOE), en un afo, se ainadieron 120 mil 851 personas
a la poblacién desocupada, lo que equivale a un incre-
mento de 5.11 por ciento. Lo anterior propulso la tasa
de desocupacién nacional a 5.27 por ciento, la mas alta
observada para un segundo trimestre desde que se
tiene datos de la encuesta.

Sin embargo, la tasa de desocupacién trimestral no
alcanzé el maximo observado en tercer trimestre de
2009 debido principalmente a: (1) un importante au-
mento de la ocupacidn a tiempo parcial y (2) un creci-
miento notable del empleo informal.

La poblacién que trabaja menos de 15 horas a la sema-
na sufrié un incremento anual de 8.82 por ciento, lo
gue equivale a que 255 mil 256 personas se afiadieron
al grupo de personas que laboran en jornadas reduci-
das. Asimismo, la poblacién que labora en el sector
informal registré un incremento anual de 5.41 por
ciento, lo que equivale a que 659 mil 571 personas se
incorporaron a la informalidad, para alcanzar la cifra
histérica de 12 millones 849 mil trabajadores, lo cual
representa el 28.78 por ciento del total de la poblacién
econédmicamente activa.

Como se ha mencionado en boletines anteriores, el
retorno a la busqueda empleo de las personas desalen-
tadas (durante 2009) ha traido presiones adicionales al
mercado laboral. Ello se manifesté nuevamente en una
disminucion anual de 4.55 por ciento de la poblacién
econdmicamente no activa pero disponible para traba-
jar. Esto ha ocasionado que la tasa de presion general,
es decir, el porcentaje de personas que buscan trabajo
activamente, continué en niveles elevados, 9.30 por
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ciento, el cual es valor mas alto para un segundo tri-
mestre del afio.

También cabe destacar el incremento en la Tasa de
Ocupacion Parcial y Desocupacion (TOPD1), que al-
canzd6 11.96 por ciento de la Poblacién Econémicamen-
te Activa. Dicho indicador refleja mas fielmente Ila si-
tuacién del mercado laboral, pues ademads de incluir a
las personas que buscando empleo no lo encuentran,
agrega a las personas que trabajaron en jornadas redu-
cidas (de 15 horas a la semana o menos). Por lo tanto,
el crecimiento de la TOPD1 nos indica que el desem-
pleo no estd cediendo.

Por sectores de actividad econdmica, la poblacién ocu-
pada en la industria de la construccién cayé -0.63 por
ciento, comunicaciones y transporte retrocedié -2.07
por ciento, mientras que las industrias eléctrica y ex-
tractiva disminuyeron -14.82 por ciento. Asimismo, la
ENOE revela que la pérdida de empleos en los grandes
establecimientos no ha concluido pues sélo en el tri-
mestre se perdieron 58 mil 673 empleos en este tipo
de empresas, lo cual revele que la ligera estabilidad de
los indicadores de empleo obedece a las contratacio-
nes hechas por los micronegocios (450 mil 995 en el
segundo trimestre de 2010).

Por lo que respecta a los salarios se observd una dismi-
nucidn de 20 centavos en el ingreso promedio por hora
trabajada, lo cual equivale a 48.64 pesos mensuales.
También se observd que se acentuo de manera pre-
ocupante el desplazamiento regresivo de la distribu-
cion del salario. Es decir, los trabajadores que perciben
hasta 1 salario minimo aumentaron 10.20 por ciento
mientras que los perciben mas de 5 salarios minimos
disminuyeron 11.85 por ciento. En sintesis, contintdan a
la alza los empleos con bajos salarios y a tiempo par-
cial, lo que implica que los puestos de trabajo creados
son de menor calidad a los perdidos antes de la crisis.

Trabajo Informal, 2000/11 -2010/11

(poblacion ocupada y porcentaje)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE).




Consumo

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y De-
partamentales (ANTAD) dio a conocer el desempefio en
ventas de sus afiliadas al cierre de julio, las cuales cre-
cieron 4.57 por ciento (en términos reales), cifra ligera-
mente superior a la observada el mes anterior. Dicho
incremento estuvo impulsados por las ventas de ropa
(11.55% real) y mercancias generales (6.77 % real). Sin
embargo, como indicio de que la recuperacion en el
consumo de las clases medias urbanas sigue un ritmo
moderado, las ventas de supermercado sélo crecieron
1.58 por ciento real, lo que demuestra un menor creci-
miento respecto a lo observado en junio cuando las ven-
tas de supermercado crecieron 2.1 por ciento.

Variacién real de las ventas de la afiliadas a la ANTAD,

200 2008/enero -2010/julio (porcentaje anual a tiendas iguales)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la ANTAD

Resultados de la evaluacidn coyuntural del merca-
do crediticio

De acuerdo con los resultados de la evaluacidon coyuntu-
ral del mercado crediticio proporcionada por Banxico
para el periodo de Abril-Junio de 2010, los proveedores
se mantienen como la principal fuente de financiamien-
to para las empresas en México pues el 82.1 por ciento
de ellas manifestaron utilizarlo, es decir, 1.0 puntos por-
centuales mas que en el mismo periodo de 2009.

La segunda fuente de financiamiento en importancia
fueron los créditos de la banca comercial, que participa-
ron con el 31.8 por ciento (1.5 puntos porcentuales mas
gue en 2009), seguidos del financiamiento otorgado por
empresas del grupo corporativo con el 18.1 por ciento;
recursos obtenidos de su oficina matriz con 2.7 por cien-
to y de la banca de desarrollo con el 2.7 por ciento.

El principal destino del financiamiento obtenido se en-
contrd en el capital de trabajo, para el 86.8 por ciento
de las empresas, seguido de la inversion y la reestructu-
racion de pasivos con 20.6 y 10.4 por ciento, respectiva-
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mente.

Por otro lado, entre los factores restrictivos para solici-
tar o recibir créditos, las empresas encuestadas mani-
festaron que el deterioro en la situacién econdmica del
pais era la principal limitante con el 42.2 por ciento;
seguida de mayores restricciones en las condiciones de
acceso con 38.7 por ciento y por una disminucion en la
demanda de sus productos con 24.4 por ciento.

Finalmente se observa que el acceso y el costo del financia-
miento es una limitante mayor para el 26.8 por ciento de las
empresas, lo cual representa 5.3 puntos porcentuales menos
que en el mismo periodo del afio anterior.

A pesar de que de acuerdo con Banxico parece haberse
presentado un mayor acceso al mercado crediticio para
las empresas establecidas en el pais durante el segundo
trimestre del ano, se observa también un incremento
en la importancia del financiamiento via proveedores y
un importante crecimiento en los montos exigidos co-
mo colateral, por lo que para el CEFP todavia no es po-
sible hablar de una recuperacién sostenida del financia-
miento productivo en la economia, y mucho menos
cuando en el mes de junio el crédito de la banca comer-
cial y de desarrollo en conjunto acumulé 20 meses con-
secutivos de caida, a tasa real anual.

Itados de la de 6n coyuntural del mercado crediticio
Para el Total de las Empresas Abr-Jun 2009 Abr-Jun 2010
Empresas que obtuvieron alguin tipo de financiamiento: 93.00 93.10
De proveedores 81.10 82.10
De la banca comercial 3030 31.80
De la banca en el extranjero 2.30 3.60
De empresas del grupo corporativo 16.50 18.10
De la banca de desarrollo 2.70 2.70
De la oficina matriz en el exterior 4.90 2.70
Mediante emision de deuda 1.30 2.60
Empresas que otorgaron algun tipo de financiamiento: 82.40 79.40
Destino: 2/, A clientes 77.50 76.90
Destino: 2/, A proveedores 17.00 7.80
Destino: 2/, A empresas del grupo 11.90 9.00
Destino: 2/, A otros 0.20 0.00

1/ Muestra con cobertura nacional de por lo menos 450 empresas. La respuesta es voluntaria y confidencial.
2/ La suma de los porcentajes puede ser superior a 100 ya que las empresas pueden elegir més de una opcién.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Precios Internacionales del Petréleo

Luego de un pequeio incremento en las cotizaciones de
los crudos internacionales a inicio de semana se regis-
traron 4 caidas consecutivas, debido a que los precios
del petrdleo resintieron el descenso de los mercados
accionarios, tras los débiles datos fabriles de China vy el
efecto negativo que tuvo el reporte sobre el aumento
de los inventarios de combustibles de Estados Unidos;
asi como el oscuro panorama sobre el crecimiento de la
economia estadounidense.




Por lo anterior, los petroprecios se cotizaron al cierre
de la semana del 9 al 13 de agosto por debajo de los 76
ddlares. EI WTI retrocedié hasta los 75.39 dpb, por lo
que se contrayéndose 6.55 por ciento es decir, perdié
5.28 dpb, respecto al cierre de la semana pasada. En
cuanto al precio del BRENT, éste cerrd la semana en
75.80 dpb; es decir, 5.80 por ciento menos que el ob-
servado en la semana anterior. La tendencia registrada
en la semana hizo que los precios de los dos crudos de
referencia alcanzaran su minimo histérico de las ulti-
mas cinco semanas.

Con relacién al precio de la mezcla mexicana de expor-
tacion, esta cerrd la semana en 68.36 ddlares; es decir,
registrd una variacidon negativa de - 6.84 por ciento
respecto al cierre de la semana pasada. Con ello, la
diferencia entre el precio observado y el precio fiscal
de la mezcla mexicana de exportacién se contrajo en
mas de cinco ddlares respecto al cierre de la semana
anterior, para ubicarse en 9.36 dbp al cierre de la jor-
nada del 13 de agosto.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales del 03 de mayo al 13 de agosto de 2010
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos dea Secretarfa de Energia y Reuters.

ESTADOS UNIDOS

Inflacion

El Departamento del Trabajo de los Estados Unidos dio
a conocer que el indice de precios al consumidor de
julio de 2010 arrojo una inflacion mensual de 0.31 por
ciento, luego de que en los tres meses anteriores se
tuviera deflacién. El crecimiento en los precios se vio
impulsado por la inflacion que registré el indice de
energia de 2.6 por ciento, luego de tres meses conse-
cutivos de variaciones negativas. Cabe destacar que el
indice de alimentos tuvo una deflacion de 0.1 por cien-
to, en tanto que el resto de los bienes y servicios
(excluyendo alimentos y energia) se mantuvieron sin
cambios.

Por lo tanto, el fin al periodo deflacionario que se venia
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registrando, podria significar un periodo de estabiliza-
cion en los precios que permita aliviar las presiones
sobre las implicaciones negativas de un prolongado
periodo recesivo; sin embargo, dado el elevado nivel
de desempleo, la demanda interna sigue aun débil, lo
que a su vez mantiene latentes los riesgos de una de-
flacién y el circulo vicioso que podria acompaiiarla,
esto es, bajo consumo, poca produccién, despidos,
desempleo, nuevamente bajo nivel de consumo vy, en
consecuencia, menores precios.

Ante el alto desempleo y la baja demanda interna,
algunos especialistas contintian observando riesgos de
deflacion y signos de que las presiones inflacionarias
son minimas o casi nulas, de hecho funcionarios de la
Reserva Federal (FED) han presionado al Comité Fede-
ral de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en in-
gles) a implementar mayores medidas para estimular
la decaida actividad econémica.

Evolucién de la inflacién mensual del indice de precios al consumidor, 2008 - 2010/julio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del U.S. Bureau of Labor Statistics.

Balanza Comercial

En el mes de junio la balanza comercial de los Estados
Unidos resultd deficitaria en 49 mil 895 millones de
ddlares (mdd), derivado de la combinacidn de exporta-
ciones por 150 mil 451 mdd e importaciones por 200
mil 345 mdd.

Sobresale la contraccion de 1.30 por ciento que regis-
traron las exportaciones respecto al mes previo. Asi en
lo que va del afo, el sector exportador estadouniden-
se ha mostrado una evolucidn erratica, meses de cre-
cimiento van seguidos de meses de contraccién, por lo
gue dificilmente se percibe una tendencia que de se-
fiales de su recuperacion, lo cual puede ser reflejo de
la aun no consolidada recuperacién de la actividad
econdmica mundial.




Del lado de las importaciones, es importante indicar
que la expansion que estan registrando continla bene-
ficiando en mayor medida a la economia mexicana,
pues los bienes procedentes de nuestro pais crecieron a
una tasa anual de 42.42 por ciento, en tanto que los
dos socios primarios de los Estados Unidos, China y Ca-
nad3d, vieron incrementada la demanda de sus produc-
tos en 37.10y 33.61 por ciento, respectivamente.

Es preciso sefialar que en el caso de la expansién anual
que se reporta para las importaciones provenientes de
México, las cifras estan en linea con los datos difundi-
dos por el Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comer-
cio Exterior de México vy, tal como el CEFP ha apuntala-
do, gran parte del desempeiio positivo se debe a la baja
base de comparacidn que representan los resultados de
la actividad comercial entre las dos naciones en 2009
dada la crisis econémica. Ademas hay que tener pre-
sente, que segun las estadisticas de México, los datos
desestacionalizados muestran ya un freno en las expor-
taciones mexicanas, pues su ritmo de expansién se ha
venido frenando desde abril pasado, de hecho en mayo
y junio se tuvieron contracciones mensuales de 2.58 y
5.22 por ciento, respectivamente.

Evolucion de la balanza comercial de los Estados Unidos, 2007 - junio 2010
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Fuente: Elaborado por CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

Anuncio del Comité de Mercado Abierto de la Re-
serva Federal (FOMC)

Durante las dos primeras semanas de agosto, nueva-
mente se expresaron importantes temores frente a una
posible desaceleracion de la economia norteamericana.
Por un lado, el indice de Expectativas del Consumidor
(Consumer Sentiment of The University of Michigan),
disminuyd 10.7 por ciento hasta su menor nivel desde
marzo de 2009. Mientras que por el otro, el Comité de
Mercado Abierto de la Reserva Federal (FED) de Esta-
dos Unidos expresd la necesidad de continuar con el
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apoyo a los mercados debido a que “el ritmo de la re-
cuperacion en la produccion y el empleo se ha reducido
en los meses recientes”

Ademas, un reporte de investigacion dado a conocer
por el Banco de la Reserva Federal en San Francisco”
reveld que “una recaida recesiva (de la economia) es
una posibilidad significativa en algiin momento de los
proximos dos afios”. Dicho estudio, basado en analisis
de los indices coincidente y adelantado, estima que “el
panorama macroecondmico se deteriorard progresiva-
mente a partir del préximo verano”

Dichos temores, sobre las perspectivas de la econom-
fa, tienen como origen un “realineamiento generaliza-
do de expectativas”; es decir, la actual renuencia de
las empresas a incrementar sus néminas (que ha origi-
nado una escasez de puestos de trabajo); el estanca-
miento de los salarios; la escasez del crédito y los ma-
los resultados en el sector de la vivienda, han contri-
buido a generar un comportamiento “defensivo tanto
de los consumidores como de las empresas. Bajo este
comportamiento, todos los actores econémicos evitan
regresar a sus anteriores habitos de consumo y pro-
duccidn, lo que se manifiesta en un mayor interés por
disminuir su nivel de gasto y endeudamiento, mientras
que buscan incrementar su ahorro. Sin embargo, esta
nueva postura, defensiva ante el panorama econémi-
co, puede resultar en un estancamiento de la deman-
da agregada que traera consigo una recuperacion
econdmica aun mas lenta.

En razén de estas perspectivas y en un marco de baja
inflacion en los Estados Unidos, la Fed anuncid la ad-
quisicién de titulos del Gobierno Federal con los recur-
sos de los pagos de principal que se reciban por los
activos que actualmente posee, basicamente bonos
respaldados por hipotecas y bancos rescatados; con
dicha medida se espera inyectar liquidez en el merca-
do y presionar a la baja las tasas de interés en los mer-
cados secundarios, con el fin Ultimo de estimular la
demanda agregada.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccién Industrial en China

El Nacional Bureau of Statistics de China dio a conocer
gue el valor de la produccién industrial en el mes de
julio crecid a una tasa anual de 13.4 por ciento, tasa

3/ Berge, Travis y Jordd, Oscar (2010) “Future Recession Risk” Economic
Letters 2010-24, Federal Reserve Bank of San Francisco, August 9,2010.




que resulté 0.3 puntos porcentuales por debajo a la que
se registrd en junio. El dato quedd por debajo de las
expectativas de los analistas internacionales, de hecho
es la menor variacién anual que se registra en 11 me-
ses, y puso de manifiesto el riesgo que se venia previen-
do sobre una desaceleracion en el ritmo de expansion
de la economia china para la segunda mitad del afo, la
cual ha estado motivada por la propia pausa que tuvo la
recuperacion econdmica en el resto del mundo, princi-
palmente, en los Estados Unidos.

Mas aun, la informacion relativa a la balanza comercial
en el mes julio dada a conocer por el General Adminis-
tration of Customs, esta en linea con una posible des-
aceleracién en la actividad econémica de China, ya que
si bien tanto las exportaciones como las importaciones
registraron variaciones anuales positivas, 38.0 y 22.7
por ciento, respectivamente (en el caso de esta Ultima
es importante sefialar que es el menor incremento
anual que se registra en los Ultimos 9 meses). Ambas
tasas estuvieron por debajo de los crecimientos que se
obtuvieron en junio, especificamente la expansién de
las exportaciones se situd 6.0 por ciento atras y la de las
importaciones 11.0 por ciento, y se quedaron alejadas
de las expectativas del mercado. Destaca que los analis-
tas esperaban un crecimiento anual de 30.0 por ciento
en las importaciones de julio.

Mercados Bursatiles

En la semana que se reporta, los mercados bursatiles
internacionales de nuestra muestra cayeron ante las
noticias econémicas que elevaron la incertidumbre en
torno a una desaceleracion de la economia mundial, lo
cual causé mayor aversion al riesgo por parte de los
inversionistas que buscaron refugio en instrumentos
mas seguros.

Dentro de estas noticias destaca que la Reserva Federal
(FED) de Estados Unidos mantuvo su tasa de interés
objetivo entre 0 y 0.25 por ciento, previendo mantener-
la en ese nivel por un largo tiempo, reconociendo el
hecho de que la recuperacidon econémica serd a un rit-
mo menor al esperado. Ademas, informacion sobre la
economia norteamericana, como el aumento en el défi-
cit comercial, incremento en los costos laborales, ines-
perada alza en las solicitudes de subsidio por desem-
pleo e informacién sobre el aun débil mercado interno
fueron factores que afectaron negativamente el desem-
pefio de los mercados bursatiles.
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Aunado a esto, la informacion por parte de la Comi-
sién Europea sobre una contraccion de 0.1 por ciento
de la produccién industrial en la zona euro, luego de
tres meses consecutivos de tener crecimiento; un me-
nor crecimiento al esperado en la produccion y ventas
en China durante el mes de julio; recuperacion econé-
mica a un ritmo moderado en Japdn y Reino Unido;
también influyeron a la baja a las bolsas del mundo.

Asi, entre los mercados accionarios reportados desta-
ca que el indice Merval de Argentina y el Dax de Ale-
mania mantienen una ganancia acumulada en el afio
de 2.04 y 2.57 por ciento, respectivamente; mientras
gue el indice de Shanghai de China y el IBEX de Espa-
fia tuvieron una pérdida acumulada en el afio de
20.46 y 13.94 por ciento, en ese orden. Por su parte,
el Dow Jones cayd en la semana 3.29 por ciento, por
lo que en lo que va del afio su pérdida fue de 1.20 por
ciento.

En tanto que a pesar de que el IPC de la Bolsa Mexica-
na de Valores cerrd el ultimo dia de la semana con
una ganancia marginal de 0.18 por ciento tras cuatro
dias de pérdidas consecutivas, en la semana cayé 2.49
por ciento, lo que implicé que se desvanecieran las
ganancias que habia mantenido a lo largo del afio,
finalizando con una pérdida acumulada marginal de
0.06 por ciento.

Indices bursétiles

Ganancia/perdida Ganancia/ perdida

indice Pais del 9 al 13 de agosto acumulada al 13 de
de 2010 agosto de 2010
Shanghai composite China -1.94 -20.46
IBEX Espafia -3.52 -13.94
Nikkei 225 Japén -4.03 -12.26
CAC40 Francia -2.83 -8.27
Bovespa Brasil -2.69 -3.39
Dow Jones Estados Unidos -3.29 -1.20
IPC México -2.49 -0.06
Merval Argentina -2.36 2.04
DAX-30 Alemania -2.38 2.57

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