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RESUMEN

Los indicadores econdmicos dados a conocer en la semana siguen
confirmando la desaceleracion econdmica tanto en Estados Unidos
como en México.

En primera instancia, el Producto Interno Bruto (PIB) mostré la menor
tasa de crecimiento anual desde el cuarto trimestre de 2009, al crecer
s6lo 3.32 por ciento durante el segundo trimestre de 2011. Esta re-
duccién fue producto de la desaceleracién en los sectores secundario
y terciario, y por la contraccién en el sector primario. Por su parte, el
Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) para el mes de junio
presentd un crecimiento de 3.61 por ciento en términos anuales. Pero
al tomar en consideracion las cifras sin efectos estacionales, se puede
observar que el IGAE tuvo una contraccién de 0.21 por ciento.

El menor desempefio se ha visto influenciado por el menor niumero
de establecimientos inscritos en el Programa IMMEX, por la lenta re-
cuperacion que ha tenido el mercado interno reflejada en las ventas
de la ANTAD vy, sin duda, por la falta de acceso al financiamiento que
tienen las pequefias y medianas empresas, ya que de acuerdo al Ban-
co de México, los proveedores siguen siendo su principal fuente de fi-
nanciamiento.

En cuanto a Estados Unidos, la produccién industrial mostré una lige-
ra mejoria sin presentar un gran cambio en la tendencia. Esto se ha
confirmado por los indicadores compuestos, el estancamiento del
sector de la construccidn y el alto nivel de desempleo.

Finalmente la Unién Europea dio a conocer que su economia continlda
a la baja, al presentar un crecimiento del PIB de sdélo 0.2 por ciento.
Ante este escenario de alta incertidumbre, los mercados bursatiles y
los precios internacionales del petréleo presentaron pérdidas impor-
tantes.

MEXICO

Producto Interno Bruto Establecimientos IMMEX
Pierde dinamismo la economia mexi-  ContinGian disminuyendo los esta-
cana. blecimientos maquiladores.

IGAE Ventas de la ANTAD
Cae la actividad econdmica en junio. Debilidad en ventas de supermer-
cados.




Evolucion del Financiamiento a Em-
presas

Mas empresas recurren a proveedo-
res para tener financiamiento.

ESTADOS UNIDOS
Produccion industrial

El repunte del sector automotriz
impulsa el crecimiento industrial.
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Permisos de Construccion
Caen permisos para construccién en

julio.

El temor de una nueva recesidon
econdmica mundial impulsa la caida
de los precios del petréleo.

Indicadores Compuestos
Crece la economia a ritmo modera-

do.

Inflacién

Repunta la inflacién en julio.

MEXICO

Producto Interno Bruto

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) dio a conocer los resultados del Producto In-
terno Bruto (PIB) al segundo trimestre de 2011, el
cual tuvo un crecimiento de 3.32 por ciento con rela-
cion a igual trimestre de 2010, el incremento mas
bajo de los uUltimos seis trimestres; ademas fue poco
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menos de la mitad del aumento observada en el
mismo trimestre del afio pasado (7.60%).

2 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

El aumento del PIB fue menor a lo pronosticado tan-
to por el sector publico como por el privado; la Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) lo
habia estimado alrededor del 3.5 por ciento y en la
Encuesta de las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado de julio de 2011 se pre-
decia fuera de 3.87 por ciento; de esta forma, la
dindmica del PIB fue menor a lo previsto. Cabe co-
mentar que el Banco de México, en su Informe so-
bre la Inflacién Abril-Junio 2011, habia anticipado
una variacion anual superior al 3.0 por ciento y, con
ello, una menor dinamica de la economia mexicana.

Por otro lado, las actividades productivas dentro del
PIB tuvieron los siguientes movimientos: las prima-
rias cayeron 3.69 por ciento en términos reales; las
secundarias aumentaron 3.42 por ciento; y las ter-
ciarias se expandieron 3.59 por ciento anual. En tan-
to que la contribucion que cada una realizo sobre el
nivel de crecimiento del PIB, fue la siguiente: las pri-
marias descontaron 0.14 puntos porcentuales (pp)
de la tasa de crecimiento del PIBl; las secundarias
aportaron 1.04 pp; y las terciarias contribuyeron con
2.29 pp; se observa que la contribucion de cada una
de las actividades continla siendo heterogéneo,
siendo impulsado el crecimiento por los servicios.




En lo que compete al PIB ajustado por los factores
de estacionalidad?, en el segundo trimestre de 2011
tuvo un incremento de 1.11 por ciento con relacion
al trimestre anterior; cifra que contrasta con el au-
mento de 1.86 por ciento observado en el segundo
trimestre de 2010. Cabe sefialar que el crecimiento
observado del trimestre que se reporta fue inferior
al 1.2 por ciento pronosticado por Banxico. Ademas,
al interior del PIB, las actividades primarias cayeron

Producto Interno Bruto, Serie Desestacionalizada,* 2005 - 2011/II
(variacion porcentual respecto al trimestre inmediato anterior)
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2.55 por ciento, segunda caida consecutiva; mien-
tras que las secundarias y las terciarias aumentaron
1.29 y 0.95 por ciento, respectivamente.

La economia mexicana continta perdiendo dinamis-
mo, cada vez se observan menores tasas de creci-
miento del PIB; lo anterior se explica, en parte, al
débil desempefio de la economia de los Estados Uni-
dos en el segundo trimestre de 2011 que se tradujo
en una menor dindmica de la exportaciones mexica-
nas hacia aquel pais; asi como a que, como lo sefialé
Banxico, algunos de los indicadores de la demanda
interna parecerian sugerir una moderacidn en su rit-
mo de crecimiento.

! La suma de los componentes no es igual al total del crecimien-
to del PIB debido a que falta considerar la aportacion de los
impuestos netos a los productos (0.17 pp) y los servicios de
intermediacion financiera medidos indirectamente (-0.03 pp).

2 serie de la que ya han sido removidas aquellas influencias intra
-anuales periddicas o efectos estacionales, ya que su presencia
dificulta diagnosticar o describir fielmente el comportamiento
de la serie de interés.
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Ademas, ante el deterioro de la economia mundial
como resultado de los problemas fiscales y de deuda
en diversos paises de Europa, la desaceleracion de la
economia estadounidense y la elevada volatilidad en
los mercados financieros internacionales, las expec-
tativas sobre la evolucién de la actividad econdmica
de México se han ajustado a la baja; aunque no sélo
se prevé un menor ritmo de crecimiento para 2011
sino que se anticipa continde reduciéndose en 2012.
Si bien, a principios de abril, la SHCP habia ajustado
al alza su expectativa de crecimiento econémico a
4.3 por ciento para el presente afio, ahora espera
que sea superior o igual al 4 por ciento; por otra par-
te, Banxico disminuyo su rango incremento de 4.0 a
5.0 por ciento en su estimacion previa a uno de 3.8 a
4.8 por ciento; en tanto que la previsién del sector
privado pasé de su mas alta de 4.37 por ciento a
4.24 por ciento.

Para 2012, se estima continle reduciéndose la dina-
mica del PIB; mientras que Banxico redujo su
previsién de un rango de entre 3.8 a 4.8 por ciento a
uno de entre 3.5 a 4.5 por ciento, la prevision del
sector privado pasé de su estimacion mas alta de
4.18 por ciento a 4.09 por ciento en julio.

IGAE

De acuerdo con el INEGI, el Indicador Global de la
Actividad Econémica (IGAE) tuvo, en el mes de junio
de 2011, un incremento real anual de 3.61 por cien-
to con relacién al mismo mes de 2010, con lo cual
acumulé diecisiete meses de variaciones anuales po-
sitivas; pese a ello, sus crecimientos no han sido tan
robustos, por lo que su nivel apenas se ubicé por
arriba del mas alto presentado en octubre de 2008
antes del periodo de crisis, respecto al cual el IGAE
de junio exhibié un incremento acumulado de 0.03
por ciento desde esa fecha.

En su comparativo anual, los componentes del IGAE
tuvieron la siguiente evolucidn: mientras que las ac-
tividades primarias cayeron 3.06 por ciento, las se-
cundarias y las terciarias aumentaron 3.67 y 3.85 por
ciento, respectivamente.




De acuerdo con el IGAE, en el periodo enero-junio
de 2011, la actividad econdmica tuvo un aumento
de 4.04 por ciento con relacién al mismo periodo de
2010. Este resultado fue producto del comporta-
miento heterogéneo de las actividades que lo inte-

Indicador Global de la Actividad Econémica, 2009 - 2011/junio
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gran; las actividades primarias cayeron 0.89 por
ciento; las secundarias y las terciarias crecieron 4.29
y 4.01 por ciento, en ese orden.

En contraste, con cifras ajustadas por estacionali-
dad, en junio de 2011, el IGAE tuvo una caida de
0.21 por ciento con relacién al mes anterior; dicho
indicador ha comenzado a dar sefiales de volatilidad
dada la alternancia reciente de crecimientos y cai-
das.

De esta forma, sin los factores de estacionalidad, la
dindmica de las actividades que lo integran fue hete-
rogénea; mientras que las primarias y secundarias
cayeron 1.48 y 0.57 por ciento, respectivamente; las
terciarias aumentaron sdélo 0.10 por ciento.

Establecimientos IMMEX

De acuerdo con el INEGI, durante mayo, el nimero
de establecimientos inscritos al Programa de la In-
dustria Manufacturera, Maquiladora y de Servicios
de Exportacion (IMMEX), se redujo de 5 mil 87 uni-
dades a 5 mil 77, lo que signific6 10 unidades me-
nos, con lo que se aleja del maximo registrado en ju-
nio de 2009, que fue de 5 mil 301 establecimientos.

No obstante, el personal ocupado ascendid a 1
millén 854 mil 847 trabajadores, lo que significd un
incremento de 5.2 por ciento respecto a mayo de
2010, sin embargo, resulta menor al 6.8 por ciento
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registrado en abril con lo que continda la tendencia
a la baja de este indicador que se viene observando
desde mayo de 2010. En cifras absolutas, de abril a
mayo las subcontrataciones se redujeron en 919, en
tanto que las contrataciones directas aumentaron
en 1 mil 982 para dar un total neto de 1 mil 63 em-
pleos.

Respecto a las remuneraciones medias reales paga-
das, éstas fueron menores en 0.5 por ciento respec-
to a las de mayo de 2010, mientras que con relacion
al mes de abril apenas tuvieron un incremento de
0.6 por ciento en términos reales, promediando 12
mil 39 pesos al mes por persona ocupada.

Por el contrario, los ingresos totales de estos esta-
blecimientos aumentaron respecto al mes anterior,
al ubicarse en abril en 211 mil 7.8 millones de pesos,
con lo que recuperd las pérdidas del mes anterior.
Del total de ingresos, el 56.0 por ciento provino del

Niimero de Establecimientos y Personal Ocupado bajo Programa IMMEX
(miles de unidadesy var % anual)
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extranjero; en tanto que el 44.0 por ciento fue na-
cional, lo que reflejo un magro aumento del merca-
do nacional.

De acuerdo con informacidn del presidente del Con-
sejo Nacional de la Industria Maquiladora de Expor-
tacion (CNIMME), Luis Aguirre Lang, gran parte de
los establecimientos que han dejado de operar bajo
el programa IMMEX se debe a “la cancelacién de su
inscripcidn al programa por parte de la autoridad re-
guladora por el incumplimiento de las obligaciones a
las que estan sujetas las empresas, particularmente
por la falta de entrega de informacién requerida”.
No obstante, también se ha observado una disminu-
cion en la inversidn extranjera directa de esta indus-




tria, la cual enfrenta algunos riesgos para el corto
plazo:

Por una parte, las expectativas en la desaceleracion
de la economia de los Estados Unidos podria reducir
el ritmo de la produccién y las exportaciones de esta
industria, y por otra, la falta de certidumbre fiscal
que presenta este sector. Actualmente, las empre-
sas bajo el programa IMMEX cuentan con la exen-
cion del pago del IETU y se desconoce si este benefi-
cio se ampliard o no en 2012, lo cual podria afectar
la toma de decisiones de las empresas en cuanto a la
ampliacion de plantas y disminuir la oportunidad en
la captacion de nuevas inversiones en nuestro pais,
por lo que resultaria imperativo dar certeza juridica
y fiscal a las empresas para reactivar la inversién y la
competitividad de esta industria en nuestro pais.

Ventas de la ANTAD

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD) dio a conocer el desem-
pefio en ventas de sus afiliadas del mes de julio de
2011, las cuales, por primera vez desde mayo de
2010 ascendieron a 6.40 por ciento en términos no-
minales (a tiendas iguales, es decir, excluyendo
aquellas con menos de un afio de antigliedad); lo
cual se traduce en un crecimiento real anual de 2.75

Variacion Real de las Ventas de las Tiendas Afiliadas a la ANTAD,
2008 - 2011/julio
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por ciento. Asi el volumen total de ventas durante el
periodo enero-julio de 2011 fue de 533 mil millones
de pesos (integrando todos los tipos de tienda).

Este crecimiento se vio reflejado en las ventas de:
mercancias generales con un incremento de 4.49
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por ciento en términos reales, siendo el mayor en la
ropa y calzado con un 7.87 por ciento, pero el menor
en las ventas de supermercados con 0.53 por ciento,
destaca que en 26 meses solo se observd un creci-
miento positivo en tan solo una ocasion (abril de
2009 con 2.01%). No obstante, el crecimiento total
observado es superior en 1.63 por ciento respecto al
mismo mes del afio anterior. Por su parte, la ANTAD
atribuye este crecimiento a dos factores: (1) que
hubo un domingo adicional de ventas comparado
con el mismo periodo del afio pasado y (2) las pro-
mociones especiales.

Evolucion del Financiamiento a Empresas

De acuerdo con los resultados de la encuesta de
evaluacion coyuntural del mercado crediticio elabo-
rada por Banxico, en el periodo abril-junio de 2011,
el financiamiento a través de proveedores continud
siendo la principal fuente de recursos financieros pa-
ra las empresas en México (para el 83.4 por ciento
de las empresas encuestadas); mientras que la se-
gunda fuente fue la Banca Comercial (para el 33.0
por ciento). Ambas fuentes incrementaron su im-
Resultados de la Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio

Abr-Jun  Abril-lun  Abr-Jun
(por ciento de empresas) 2009 2010 2011

Empresas que obtuvieron algun tipo de financiamiento:" 93.0 93.1 90.2
De proveedores E 81.1 82.1 83.4
De la banca comercial 30.3 318 33
De la banca en el extranjero 23 3.6 6.7
De empresas del grupo corporativo/oficina matriz N/E N/E 21.4
De empresas del grupo corporativo 16.5 18.1 N/E
De la banca de desarrollo 2.7 2.7 5.7
De la oficina matriz en el exterior 4.9 2.7 N/E
Mediante emisién de deuda 13 2.6 3.2

Total de Empresas
Fuente

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 mas de una opcién.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico

portancia relativa pues en el mismo periodo de 2010
sus porcentajes se ubicaban en 82.1y 31.8, respecti-
vamente.

Las tres principales limitantes que el total de empre-
sas enfrentaron para acceder a préstamos bancarios
fueron: la situacion econdémica general (59.8 por
ciento de las empresas); las tasas de interés del mer-
cado (49.8 por ciento) y las ventas y rentabilidad de
las propias empresas (46.9 por ciento).

No obstante, si se toman en cuenta Unicamente las
empresas con hasta 100 empleados, las tres princi-
pales limitantes fueron: nuevamente la situacion
econdmica general (aunque en este caso el porcen-




taje sube hasta el 65.8 por ciento de las empresas);
las tasas de interés del mercado de crédito bancario
(60.2 por ciento) y el acceso al apoyo publico (56.8
por ciento); éste Ultimo ha pasado de 52.0 por cien-
to en el uUltimo trimestre de 2010 a casi 57.0 por
ciento en los resultados de ésta uUltima encuesta. Lo
anterior muestra que las empresas de menor tama-
flo estan buscando ayuda a su situacién financiera
en la banca publica, por lo que, tras el anuncio de la
SHCP sobre sus programas de apoyo a las PYMES a
través de la Banca de Desarrollo, serd conveniente
analizar en el futuro éste indicador para observar el
impacto de la politica propuesta.

ESTADOS UNIDOS
Produccion industrial

La produccidn industrial de Estados Unidos crecié en
julio 0.9 por ciento, después de un crecimiento de
0.4 por ciento en el mes anterior, el cual estuvo por
arriba del 0.5 por ciento que esperaban los analistas.
No obstante, a tasa anual el crecimiento fue de 3.7
por ciento respecto a julio de 2010, con lo que ob-
servé el mismo nivel de crecimiento anual que en ju-
nio.

Este resultado se debidé a un crecimiento de 0.6 por
ciento en las manufacturas originado por un repunte
en la industria automotriz (ensamble y autopartes),
la cual crecié a tasa mensual en 5.2 por ciento res-
pecto a junio. Por su parte, el suministro de servi-
cios publicos se incrementd en 2.8 por ciento como
resultado del calor extremo que aumento el uso de
aire acondicionado, la mineria aumenté en 1.1 por
ciento y la construccion crecié sélo 0.3 por ciento.

La tasa de utilizacion de capacidad de planta se
ubicé en julio en 77.5 por ciento, 0.6 puntos mas
que en el mes anterior, pero aun continta por deba-
jo del promedio registrado entre 1972 y 2010, de
80.4 por ciento.

Por tipo de producto, los bienes de consumo au-
mentaron 1.1 por ciento mensual, aunque se man-
tienen en 1.3 por ciento con relacién a julio del afo
anterior. Los bienes de consumo durable repunta-
ron en 3.6 por ciento como resultado de la produc-
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cion de productos automotores que crecieron en 5.9
por ciento. La produccién de bienes de consumo no
durables crecié 0.5 por ciento.

La recuperacion en el sector automotriz se explica
por el restablecimiento en las cadenas de suministro
de esta industria después de los desastres desenca-
denados a consecuencia de los terremotos en Japdn
desde el mes de marzo. No obstante, se espera que
la recuperacion en la actividad econémica disminuya
nuevamente su ritmo debido a las expectativas de

Estados Unidos: faly Capacidad de Utilizacién de Plantas,
Produccion Industrial 2007-2011/julio
%) (var. % anual y porcentajes)
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una menor demanda global, derivada de los proble-
mas financieros de algunos paises europeos asi co-
mo de los Estados Unidos.

Permisos de Construccion

A julio de 2011 la emisidon de permisos para cons-
truccion se ubicd (segun cifras desestacionalizadas)
en 597 mil, es decir, 3.24 por ciento por debajo del
mes previo y 3.82 por ciento por arriba de lo obser-
vado en julio de 2010. Si bien la comparacién anual
registra un crecimiento, es preciso indicar que el

Emisién de Permisos para Construccién, 2000 - 2011/julio
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sector aln se encuentra deprimido y en niveles cer-
canos a minimos histdricos.

Entre otros datos relacionados con el sector, destaca
que el inicio en la construccion de vivienda unifami-
liar cayd 4.9 por ciento en julio respecto del mes an-
terior, debido a una menor demanda de vivienda
nueva; no obstante, la construccién de departamen-
tos mantuvo su fortaleza y para el mismo periodo se
incremento 6.3 por ciento (el incremento en la cons-
truccién de multifamiliares ha sido de 66.7 por cien-
to si se le compara con julio de 2010).

Cabe recordar que la menor demanda de vivienda
(unifamiliar) nueva es producto de la mayor oferta
de vivienda existente a precios bajos proveniente de
los embargos realizados por instituciones financieras
tras la crisis hipotecaria; a lo que se suman los estan-
dares mas estrictos en el otorgamiento de crédito y
el alto desempleo en los Estados Unidos, por lo que
se anticipa que la recuperacidn del sector llevara va-
rios afios.

Indicadores Compuestos

The Conferece Board dio a conocer que el indice
adelantado, que permite observar anticipadamente
la tendencia probable de la evolucidn de la econom-
ia de los Estados Unidos, crecié 0.5 por ciento en ju-
lio para ubicarse en 115.8 puntos, lo cual significd
0.2 puntos de crecimiento frente al 0.3 por ciento
gue tuvo en junio. Por su parte, el indicador coinci-
dente, que mide las condiciones econdmicas actua-
les, aumentd 0.3 por ciento para situarse en 103.3
puntos, después de que en junio el crecimiento fue
de apenas 0.1 puntos; y, finalmente, el indicador re-
zagado de la economia, que muestra el comporta-
miento de variables con un desfase respecto al ciclo
de referencia, se incrementé en 0.2 puntos para co-
locarse en un nivel de 110 puntos.

Estos resultados se encuentran en linea con el creci-
miento que mostrd la actividad industrial; sin em-
bargo, varios indicadores como los relacionados con
el empleo adn muestran signos de debilidad, por lo
gue esperamos que la expansion econémica de Esta-
dos Unidos continuard pero a ritmos moderados en
lo que resta del afio.

7 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

Indicadores Compuestos de la Economia, 2011/julio
(indices, 2004=100)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de The Conference Board.

Inflacion

En julio se observd un repunte de la inflacion men-
sual, los precios crecieron en 0.5 por ciento, luego
de que en el mes previo se registrara una deflacién
de 0.2 por ciento. La inflacién se atribuye al incre-
mento que presentd el subindice de los energéticos,
particularmente al despunte de 4.7 por ciento en los
precios de las gasolinas, ya que en junio se habian
contraido en 6.8 por ciento.

Por su parte, el subindice de alimentos registré una
inflacion superior en 0.2 puntos porcentuales a la de
junio, situandose en 0.4 por ciento.

En términos de la inflacién subyacente mensual, ca-
be destacar que luego de dos meses consecutivos de
situarse en 0.5 por ciento, cedié colocdndose en 0.3
por ciento. Lo anterior, estuvo en linea con las previ-
siones recientes del Presidente de la Reserva Federal
(FED) de los Estados Unidos, Ben Bernanke, quien ha
dejado entrever la posibilidad de un resurgimiento
del riesgo de deflacion.

En términos anuales se tuvieron variaciones de 3.6 y
1.8 por ciento para la inflacion general y la subya-
cente, respectivamente.

Dado el desempeio de los precios en julio, resulta
imperioso estar atentos a su la evolucion futura,
pues la FED en su ultimo anuncio de politica mone-
taria, declaré que se discutian a su interior los ins-




trumentos de politica que podrian emplearse para
apoyar la recuperacion de la economia de ese pais
en un entorno de estabilidad de precios.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Producto Interno Bruto de Europa

La Unién Europea dio a conocer que su crecimiento
econdmico durante el segundo trimestre del afio fue
de sélo 0.2 por ciento, comparado con 0.8 por cien-
to del trimestre anterior. Si se compara con el 2010,
el crecimiento paso de 2.5 por ciento durante el pri-
mer trimestre de 2011 a 1.7 por ciento en el segun-
do. Es decir, los paises del bloque se encuentran en
franca desaceleracion, debido, en parte, a la crisis de
deuda en algunos de sus miembros.

Esta reduccidén en el ritmo de crecimiento fue oca-
sionada por el freno que tuvieron las economias ale-
mana y francesa, que pasaron de crecer 1.3 y 0.9 por
ciento durante el primer trimestre a 0.1 y 0.0 por
ciento durante el segundo (comparando contra el
trimestre anterior).

Si también tomamos en consideracién que el Reino
Unido crecié sélo 0.2 por ciento y que Estados Uni-
dos lo hizo en 0.3 por ciento en el mismo periodo,
podemos confirmar que las principales economias
del mundo han frenado su crecimiento, aumentando
considerablemente el riesgo de una nueva recesion.
Para el caso de México, esto confirma que su sector
externo no podra seguir siendo la principal fuente
de crecimiento, por lo que su perspectiva econémica
luce sombria.

Mercados Bursatiles

Tras varios dias de pérdidas, los mercados bursatiles
tomaron un respiro hacia el inicio de la semana de
analisis. Los avances obedecieron a una correccién
derivada de las fuertes caidas de los dias previos y a
la llegada de informacién que impulsé el animo de
los inversionistas, como el anuncio de la fusion entre
Google y Motorola.
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No obstante, las noticias provenientes de Europa pu-
sieron freno al entusiasmo, luego de conocerse que
tanto Alemania como Francia rechazaron la posibili-
dad de emitir bonos comunes regionales
(eurobonos) como una herramienta de fondeo con-
junta para los miembros de la eurozona. Ambos pai-
ses sugirieron ademads, que se implantara un im-
puesto a las transacciones financieras.

Los inversionistas mantienen preocupaciones sobre
el recrudecimiento de la crisis en Europa pues consi-
deran que la respuesta de sus autoridades financie-
ras ha sido insuficiente. Ademas se revelaron datos
y prondsticos que minaron la confianza de los inver-
sores. Morgan Stanley, por ejemplo, redujo su previ-
sién de crecimiento global para 2011 de 4.2 a 3.9
por ciento (y a 3.8 por ciento para 2012), e incluso
anticipd que existian posibilidades de que tanto Es-
tados Unidos como Europa enfrentaran una nueva
recesion entre los préximos 6 o 12 meses. En tanto,
el Deutsche Bank anticipd que China crecera por de-
bajo del 9.0 por ciento tanto éste como el préximo
afios. Por su parte Eurostat anuncid que la zona euro
crecié sélo 0.2 por ciento en el segundo trimestre de
2011 y que Alemania lo hizo sélo 0.1 por ciento. Esto
ultimo hizo retroceder al indice DAX 8.63 por ciento
en la semana.

Las menores expectativas de crecimiento provoca-
ron que los inversionistas buscaran sitios mas segu-
ros para colocar sus capitales, como los bonos ale-
manes y estadounidenses, los cuales han llegado a
pagar rendimientos minimos histéricos, que se ubi-
caron en alrededor de 2.08 y 2.06 por ciento, res-
pectivamente; también se han dirigido a la adquisi-
cion de oro, cuyo precio supera ya los 1 mil 800
dodlares la onza.

En América, pese a que la calificadora Fitch mantu-
viera la AAA en la nota de Estados Unidos con pers-
pectiva estable y elogiara el papel de aquel pais en la
economia global, los principales indices bursatiles se
vieron fuertemente afectados por diversos indicado-
res como el aumento de 9 mil solicitudes iniciales de
seguro de desempleo, para un total de 408 mil en la
semana previa (los especialistas anticipaban no se
superarian las 400 mil). También se reporté que el
indice de precios al consumidor en julio crecié 0.5




por ciento (por encima del 0.4 por ciento esperado),
lo que fue interpretado por los analistas como una
prueba clara de que la inflacién estaba creciendo de
manera firme y que de seguir asi, la Reserva Federal
(FED) se veria imposibilitada para aplicar nuevos
programas de estimulo monetario. Asimismo se dio
a conocer que la actividad industrial en la regién de
Filadelfia cayé a su nivel mas bajo en dos afios
(desde marzo de 2009).

De esta manera, los indices bursatiles de nuestra
muestra registraron pérdidas generalizadas. El indi-
ce de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexica-
na de Valores (BMV) observé un retroceso de 0.67
por ciento en la semana, con lo que acumula una
pérdida de 14.04 por ciento en lo que va de 2011. En
tanto, el Dow Jones estadounidense caydé 4.01 por
ciento semanal, acumulando una merma de 6.56 por
ciento en el afio.

En América Latina los indices Bovespa de Brasil y
Merval argentino retrocedieron 1.92 y 4.77 por cien-
to en la semana, respectivamente. Ambos acumulan
pérdidas en lo que va del afio por 24.32 y 19.82 por
ciento, en ese orden.

indices Bursitiles

Ganancia/pérdida

del 15 al 19 de Ganancia/ pérdida

indice Pais agosto de 2011 durante 2011
Bovespa Brasil -1.92 -24.32
IPC México -0.67 -14.04
Nikkei 225 Japon -2.73 -14.76
Merval Argentina -4.77 -19.82
FTSE 100 Inglaterra -5.25 -14.56
Shanghai composite China -2.27 -9.75
IBEX Espafia -5.84 -17.42
CAC 40 Francia -6.13 -20.71
DAX-30 Alemania -8.63 -20.74
Dow Jones Estados Unidos -4.01 -6.56

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

Precios Internacionales del Petréleo

Las cotizaciones del petréleo se desarrollaron en un
entorno de altibajos por la mayor aversidn al riesgo,
principalmente en los mercados financieros; lo ante-
rior, luego de la creciente posibilidad de una nueva
recaida de la economia mundial, los decepcionantes
datos semanales de subsidios de desempleo y las
tensiones provocadas por la crisis fiscal y de deuda
en Europa y Estados Unidos. Estos acontecimientos,
podrian frenar el consumo general de materias pri-
mas.
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Por lo anterior, el viernes 19 de agosto el WTI con-
cluyd la sesion en 82.35 ddlares por barril (dpb) para
una caida de 3.36 por ciento, respecto al viernes an-
terior. El crudo BRENT, cayd hasta los 110.18 dpb,
para una reduccién semanal de 1.10 por ciento. Con
ello, el diferencial con el crudo estadounidense se
amplié a mas de 27 ddlares por barril.

Por su parte, la mezcla mexicana de exportacion ya
tocd la barrera de los 95 ddlares, al finalizar la sesion
del viernes en 95.90 dpb, para una pérdida semanal
de 0.55 por ciento. De esta manera, el diferencial
entre el precio fiscal estimado para 2011 y el obser-
vado al 19 de agosto del mismo afio se ubicé en
30.50 dpb, por lo que el promedio en lo que va del
mes fue de 32.55 dpb y para lo que va del afio se
ubicé en 30.30 dpb.

En cuanto a los crudos que integran la canasta de la
mezcla mexicana de exportacion, el petréleo tipo
OLMECA concluyd la semana en 103.31 dpb, ubican-
dose asi, en 20.96 dpb por arriba del WTI y sélo 6.87
dpb por debajo del BRENT. Con relacién al ISTMO,
éste, finalizé la sesién del viernes con una pérdida
de 0.90 por ciento, al ubicarse en 97.81 dpb; mien-
tras que el crudo tipo MAYA finalizé en 93.48 dpb,
para una caida semanal de 0.69 por ciento.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales del 01 de julio de 2010 al 19 de agosto
de 2011
(d6lares por barril

e BRENT
120 e Mezcla Mexicana observada
wri

110 —o— Precio fiscal e a Mezcla, Ley de Ingresos 2010y 2011

Fuente: Flaborado por el CEFP con datos de la Secretaria e Energia y Reuters.
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