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RESUMEN

Indicadores nacionales sefialan un freno en el ritmo de crecimiento, parti-
cularmente, el indicador adelantado que anticipa la posible trayectoria de
la economia prevé un estancamiento econdmico en el corto plazo. Mas
aun, la propia Junta de Gobierno del Banco de México, en su anuncio de
politica monetaria, sefiald que la actividad econdmica de nuestro pais pa-
rece haberse desacelerado por una pérdida de dinamismo en el gasto in-
terno (ello a pesar de que los datos para la confianza del consumidor de
junio fueron optimistas).

En el ambito internacional, destaca el retroceso en las cifras de empleo en
los Estados Unidos, lo que aunado a la indefinicién de la ampliacién del
techo de endeudamiento publico alimenta la incertidumbre respecto a una
profundizacién de la desaceleracion en ese pais.

Por otro lado, persisten las presiones inflacionarias y de sobrecalentamien-
to en algunas economias, lo cual ha conducido a que las respectivas autori-
dades monetarias endurezcan su politica mediante incrementos en las
tasas de interés para contrarrestar el crecimiento en los precios, tal fue el
caso del Banco Central Europeo y el Banco Central de China.

Finalmente, los riegos tanto en el sector real como financiero, se han tra-
ducido en movimientos volatiles en los mercados financieros y han presio-
nado al alza a los precios de los energéticos.

En consecuencia, la economia global enfrenta importantes retos que debe
sortear a fin de evitar un retroceso en el ritmo de recuperacidn.

MEXICO

Sistema de Indicadores Ciclicos Confianza del Consumidor

Economia estancada. La confianza de los consumidores
podria verse afectada por la menor

Expectativas Empresariales generacion de empleos.

Débil confianza del productor pese

a mejoria en indicadores del sector indice de Precios

manufacturero. Baja en la inflacién por caida en las

cotizaciones de frutas y verduras.




Politica Monetaria

Se mantiene el objetivo de la tasa
de interés en medio de un deterio-
ro del balance de riesgos en el cre-
cimiento nacional y mundial.

ESTADOS UNIDOS

Empleo
Sube la tasa de desempleo: 9.2%
en junio.

ECONOMIA INTERNACIONAL
Indicadores Compuestos de Japon
indices de difusién contintian en

zona de recesién econdmica.

Produccion Industrial en Alemania
y Reino Unido

Politica Monetaria en la

Unidn Europea

Suben tasas de interés por segunda
ocasién en 2011.

Politica Monetaria en China
Incremento de tasas de interés por
tercera ocasion en el afio.

Mercados Bursatiles
Calificadoras atizan crisis de deuda
europea.

Precios Internacionales del
Petréleo

Los precios del petréleo ya se ubi-
can en niveles superiores a los que
prevalecian antes de la liberacion
de las reservas estratégicas.

Recuperacion
industrial.

la produccion

MEXICO

Sistema de Indicadores Ciclicos

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) dio
a conocer los resultados del Sistema de Indicadores Cicli-
cos para abril; de acuerdo con dicho Sistema, el indicador
coincidente (que refleja el estado general de la economia
mexicana) se ubicd en una fase expansiva tras situarse en
100.86 puntos y aumentar 0.11 puntos con relacion al
mes anterior; asi, este indicador acumuld su séptimo mes
de expansidn consecutiva.

Sistema de Indicadores Ciclicos, 1980 - 2011/abril
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Nota: La tendencia de largo plazo del Indicador Coincidente y del esté por la linea ubicada en 100.

Las fechas sobre la grafica (por ejemplo May-81) representan el mes y el afio en que ocurrié el punto de giro en el indicador
adelantado: pico o valle. Los nimeros entre paréntesis indican el nimero de meses que determinado punto de giro del Indicador
Adelantado antecede al punto de giro del Indicador Coincidente. Dichos ntmeros pueden cambiara lo largo del tiempo.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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A su interior, los componentes del indicador coincidente
que se encontraron en fase expansiva fueron: el nimero
de asegurados permanentes en el IMSS, las importaciones
totales, el indicador de la actividad econédmica mensual, la
tasa de desocupacion urbana, el indice de ventas netas al
por menor en los establecimientos comerciales y el indi-
cador de la actividad industrial.

No obstante, no se puede determinar que tan robusta sea
la fase expansiva sefialada por el indicador coincidente
dado que, en abril, el IGAE presentd menores incremen-
tos, se observé una menor generacién de empleos forma-
les y el nivel de la tasa de desocupacién (TD) se situd aun
por arriba del observado antes del periodo de crisis.

Por su parte, el indicador adelantado (cuya funcién es la
de anticipar la posible trayectoria del estado general de la
economia) se estancé debido a que se situé entre la fase
de expansion y la de desaceleracion al presentar un valor
de 101.15 puntos y no tener variacion respecto al mes
anterior; con lo que se rompid la racha de ocho meses de
expansion consecutiva.

Las variables que integran el indicador adelantado tuvie-
ron el siguiente comportamiento: en fase expansiva se
encontraron el indice Standard & Poor’s 500 (indice




bursatil de los Estados Unidos), las exportaciones no pe-
troleras y el tipo de cambio real; y en fase de desacelera-
cion, se ubicaron la tendencia del empleo en las manufac-
turas, la tasa de interés interbancaria de equilibrio y el
indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores en términos reales. Cabe sefialar que para abril
de este afio, se ha comenzado a observar un mayor dete-
rioro en los elementos que integran el indice adelantado.

Expectativas Empresariales

Los resultados de la Encuesta Mensual de Opinién Empre-
sarial (EMOE) que elabora el INEGI, muestran que durante
junio, el Indicador Agregado de Tendencia (IAT) se ubicé
en 56.7 puntos, cifra mayor en 2.5 puntos porcentuales al
54.2 observado en junio de 2010; aunque en cifras deses-
tacionalizadas sélo aumentd 0.8 por ciento con relacion a
mayo.

En cifras desestacionalizadas, los componentes del IAT
que presentaron aumentos respecto a mayo fueron, la
inversion en planta y equipo (1.48 puntos); inventarios
(0.93 puntos); la utilizacidon de planta y equipo (0.48 pun-
tos); la demanda nacional de productos (0.92 puntos) y el
personal ocupado (0.12 puntos); mientras que las expec-
tativas sobre produccién y exportaciones descendieron
en 0.39 y 0.22 puntos, respectivamente. Con relacién a
los precios, los empresarios opinan que los de los insumos
aumentan, mientras que los de ventas disminuyen.

Indicadores de Opinién del Sector Manufacturero, 2008 - 2011/junio

esestacionsizade

Respecto al Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM),
durante junio se ubicd en 55.2 puntos, cifra mayor en
0.8 puntos respecto al mismo mes de 2010. En cifras de-
sestacionalizadas mejoré en 0.48 puntos respecto a ma-
yo, mientras que de sus componentes, el indice de volu-
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men esperado de pedidos tuvo un avance mensual de
1.43 puntos, el volumen esperado de la produccion au-
mentd 0.89 puntos, y los inventarios de insumos lo hicie-
ron en 0.57 puntos; en tanto que el del nivel esperado del
personal ocupado y el de la oportunidad en la entrega de
insumos por parte de los proveedores decrecieron en
0.57 puntos y 0.86 puntos, en ese orden.

En lo que corresponde al Indicador de Pedidos Manufac-
tureros por subsectores de actividad, se observé que el
subsector de Productos metalicos, maquinaria, equipo y
muebles mostré un incremento de 5.6 puntos; el de Ali-
mentos, bebidas y tabaco presentd un avance de 4.7 pun-
tos respecto junio del afo anterior; el de Equipo de com-
putacién, accesorios electronicos y aparatos eléctricos
aumento 1.3 puntos y el de Textiles, prendas de vestir,
cuero y piel, madera, papel y otras crecié 0.6 puntos. En
contraparte, los que descendieron fueron el de los Deri-
vados del petréleo y del carbén, industria quimica, del
plastico y del hule (-2.0 puntos); el de Minerales no meta-
licos y metalicas basicas (-1.2 puntos) y el de Equipo de
transporte (-1.9 puntos).

Por su parte, el Indicador de Confianza del Productor (ICP)
tuvo un incremento mensual de 0.10 puntos en junio res-
pecto a mayo, después de tres meses de descensos; en
tanto que comparado con junio de 2010, este indice au-
mentd 1.0 punto porcentual para ubicarse en 57.1 pun-
tos.

De los componentes que integran este indice, el que indi-
ca sobre el momento adecuado para invertir descendid
0.28 puntos y el indicador que capta la apreciacién sobre
la situacion econdmica presente del pais lo hizo en -0.09
puntos segun cifras desestacionalizadas; en tanto que los
que hacen referencia a la situacion econdmica presente y
futura de la empresa y el de la situacion econémica futura
del pais se incrementaron en 0.05, 0.45 y 0.20 puntos,
respectivamente.

Con base en lo anterior, destaca el hecho de que a pesar
de que el IAT y el IPM presentan una tendencia positiva
en el corto plazo, la baja en los indicadores sobre produc-
cion y exportaciones sugiere que la perspectiva sobre la
demanda tanto interna como externa no son aun propi-
cias para dar un mayor impulso al sector. Asimismo, la
opinién de los empresarios en torno a los precios de los
insumos continda siendo un factor que genera incerti-
dumbre y que podria seguir siendo un riesgo para la eco-
nomia, aunado a que en los mercados internacionales aun
existen momentos de volatilidad, en particular en los pre-
cios de los alimentos (materias primas basicas), petréleo y




energéticos, lo cual presiona los costos de producciéon de
algunas ramas del sector manufacturero que importan
dichos insumos.

Finalmente, con base al minimo crecimiento del ICP, po-
demos concluir que el comportamiento del productor
seguira cauteloso en relacién a la toma de decisiones,
principalmente en torno a la inversidon hasta que no se
observe un mejor panorama de la economia, por lo que
es de esperarse que pueda continuar el crecimiento del
sector a tasas moderadas.

Confianza del Consumidor

En junio de 2011, el indice de Confianza del Consumidor
(ICC) aumentd 6.36 por ciento anual, con lo cual sumé
afio y medio de alzas consecutivas.

En términos anuales, en el sexto mes del afio se observa
que los consumidores mantienen una expectativa opti-
mista debido a que aprecian que su situacién econémica
es mas favorable actualmente comparada con la de hace
un afio (4.39%) y esperan que mejore para los proximos
12 meses (4.31%); ademas, perciben que la situacidn
econdmica del pais es mas benigna que la observada hace
un ano (3.26%) y esperan mejore en el futuro (3.89%); asi,
contemplan la posibilidad de adquirir bienes de consumo
duraderos (19.84%).

En tanto que la lectura del indice a corto plazo, a través
cifras ajustadas por estacionalidad, muestra que en junio
de 2011 el ICC aumentd 1.66 por ciento con relacién al
mes anterior. De sus componentes se infiere que los con-
sumidores aprecian que su situacion econémica es mas
favorable actualmente comparada con la de hace un afio
(2.12%) y esperan que mejore para los préximos 12 me-
ses (1.61%); asimismo, perciben que la situacién econé-
mica del pais estd mejor a la observada hace un afio
(0.89%) y esperan que mejore en el futuro (2.42%); por lo
gue contemplan la posibilidad de adquirir bienes de con-
sumo duraderos (2.30%).

Esta perspectiva favorable de la confianza de los consumi-
dores podria no mantenerse debido a que contindia mos-
trando incrementos anuales menores a los observados
desde octubre de 2010, en tanto que sus variaciones
mensuales no presentan un crecimiento sostenido.

Ademas, cabe sefialar que la percepcion de los consumi-
dores podria tornarse negativa debido a que, en junio de
2011, se observé una menor generacion de empleos dado
que sdlo se registraron en el IMSS 382 mil 490 trabajado-
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res mas que en diciembre de 2010, dicho monto fue me-
nor en 130 mil 883 personas a los 513 mil 373 trabajos
generados en junio de 2010 con respecto a diciembre de
2009. En tanto que en mayo de 2011, la tasa de desocu-
pacion, bajo cifras ajustadas por estacionalidad, repunté
ya que en ese mes fue de 5.54 por ciento de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA), dato mayor al observado
en abril (5.22%) y a la del mismo periodo de 2010 (mayo,
5.51%); mds aun, se mantiene por arriba de las observa-
das antes del periodo de crisis. Asimismo, el crédito al
consumo de la banca comercial mostrd, en mayo de 2011,
un incremento real de 10.69 por ciento con relacion a
igual mes de 2010, su quinta variacion positiva después
de que exhibid 26 meses de bajas sucesivas; sin embargo,
el saldo del monto real del crédito al consumo se ubicé
22.03 por ciento por debajo del maximo observado en
junio de 2008.

Asi, la percepcidon optimista de los consumidores y sus
animos de adquirir bienes de consumo duraderos en junio
podria no perdurar frente a los hechos antes menciona-
dos, lo que podria incidir en la actividad econdmica del
pais debido a un menor dinamismo de la demanda inter-
na.

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original y Desestacionalizada,* 2008 - 2011/junio
(variacion porcentual)

@
20 r

N Anual  =——Mensual

1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

indice de Precios

En su ultimo comunicado mensual sobre inflaciéon, dado
que la medicion de precios pasé a cargo del INEGI, el Ban-
co de México dio a conocer que el indice Nacional de Pre-
cios al Consumidor (INPC) se mantuvo estable en junio de
2011 al no tener variacidn con respecto del mes anterior,
mientras que en el mismo mes del afio pasado habia pre-
sentado una reduccion de 0.03 por ciento. No obstante, la
variacién anual del indice fue de 3.28 por ciento, menor
en 0.41 puntos porcentuales al nivel observado en junio




de 2010 (3.69%).

La estabilidad mensual del nivel de precios se explico,
principalmente, por la evolucién de la parte no subyacen-
te del INPC ante la caida observada en el precio de las
frutas y verduras (jitomate, papa y otros tubérculos,
platano, principalmente) que contribuyeron con -0.21
puntos porcentuales de la variacion de los precios. Dicha
reduccién fue contrarrestada por el incremento en las
cotizaciones de los energéticos (gasolina de bajo octanaje
y electricidad) que contribuyé con 0.05 puntos porcentua-
les de ese nivel. Asi como por el alza en el precio de las
mercancias (tortillas de maiz) y los servicios (vivienda pro-
pia y loncherias, fondas, torterias y taquerias), compo-
nentes de la parte subyacente del INPC, que aportaron
0.16 puntos porcentuales del nivel general de precios.

No obstante la estabilidad de los precios generales, los
bienes y servicios que componen el indice subyacente del
INPC, indicador que mide la tendencia de la inflacién en el
mediano plazo y refleja los resultados de la politica mone-
taria, tuvieron una alza de 0.19 por ciento y su variacion
anual fue de 3.18 por ciento. En tanto que la variacion
mensual de la parte no subyacente cayd 0.70 por ciento y
su variacion anual se ubicé en 3.34 por ciento.

INPC General, Subyacente y No Subyacente,* 2009 - 2011/junio
(variacion porcentual anual)
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1/ Base segunda quincena de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

Asimismo, en el mes de referencia, la variacion mensual
del indice de precios al consumidor de los alimentos
(agropecuarios y procesados) fue de -0.78 por ciento,
pese a ello tuvo una inflacién anual de 4.65 por ciento,
cifra superior a la general y a la observada en el mismo
mes del afio pasado (1.33%). Por su parte, el indice de |a
Canasta Basica tuvo un incremento mensual de 0.29 por
ciento, por lo que su variacién anual se ubicé en 3.25 por
ciento, inferior a la observada en el mismo mes del afio
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pasado (3.70%).

INPC General, Canasta Bésica y Alimentos,* 2009 - 2011/junio
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno del Banco de México decidié mante-
ner en 4.5 por ciento el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia, el cual fue establecido desde el 17
de julio de 2009. Del anuncio de la Junta se destaca el
reconocimiento de una desaceleraciéon de la actividad
econdmica de nuestro pais propiciada por una pérdida de
dinamismo en el gasto interno.

De esa forma, la Junta determina que no se esperan pre-
siones generalizadas sobre los precios en la economia, ya
que la brecha del producto se cerrard a una velocidad
menor a la prevista, ademdas de que se ha tenido una ten-
dencia descendente en los costos unitarios de la mano de
obra, un desvanecimiento del impacto de los cambios
tributarios del afio pasado, una evolucion favorable del
tipo de cambio y una reduccién importante en los precios
agropecuarios.

En el &mbito internacional se advierte una moderacién en
el ritmo de crecimiento, particularmente se sefiala que
algunos paises emergentes han comenzado a presentar
una moderacion de su muy vigorosa expansién econdmi-
ca y que, inclusive, en ciertos casos se presentan presio-
nes inflacionarias derivadas de los todavia altos precios
de productos primarios y el sobrecalentamiento. En con-
secuencia, la Junta precisa que el balance de riesgos para
el crecimiento mundial se deteriord.

Bajo el anterior panorama y con la finalidad de lograr la
convergencia de la inflacién a su objetivo permanente de
3 por ciento, la Junta sefiala que vigilara los diversos de-




terminantes de la inflacidn a fin de ajustar oportunamen-
te su postura monetaria, ya que sugiere persisten riesgos
importantes, tales como, un retorno de turbulencia en los
mercados financieros internacionales y el repunte en los
precios agropecuarios.

ESTADOS UNIDOS

Empleo

La Oficina de Estadisticas del Trabajo (BLS, por sus siglas
en inglés) informd que la tasa de desempleo tuvo un lige-
ro repunte durante junio, cuando alcanzdé 9.2 por ciento
de la fuerza de trabajo civil. Esto equivale a 14.1 millones
de personas, acumulandose asi 545 mil desempleados
mas desde marzo, que corresponden a un alza de 0.4
puntos porcentuales en la tasa de desempleo.

Asimismo, dentro de la poblacion ocupada se reportaron
8.6 millones de personas que trabajan a tiempo parcial
(subocupados) y que de existir la posibilidad preferirian
un empleo de tiempo completo. También, se informd que
982 mil personas se encuentran desalentadas y han deja-
do de buscar empleo porque consideran que no existen
oportunidades para ellos.

Por su parte el nimero de trabajadores en néminas no
agricolas también permanecié practicamente sin cambio,
con un aumento de sélo 18 mil unidades respecto al dato
de mayo. Cabe destacar que, en los dos meses pasados la
creacién de empleo ha disminuido de manera notable.
Asi, mientras que de febrero hasta abril de este afio, el
numero de trabajadores habia aumentado, en promedio,
215 mil unidades por mes; en mayo y junio el promedio
fue de sélo 22 mil.

Por sectores de actividad econdmica, los servicios técni-
cos y profesionales agregaron 24 mil puestos de trabajo;
los servicios de esparcimiento y alojamiento sumaron 34
mil empleados; el sector salud afiadié 14 mil trabajadores
y la mineria hizo lo propio con 8 mil asalariados. Las in-
dustrias manufactureras y casi todos los demas sectores
privados (restantes) permanecieron sin cambio.

En contraste, el sector gubernamental disminuyé en 39
mil su nimero de trabajadores, de los cuales 14 mil fue-
ron despedidos por el Gobierno Federal. Con ello se pro-
fundiza la tendencia iniciada en el segundo trimestre de
2008 de drasticos recortes de personal en los gobiernos
estatales y locales, lo cual de acuerdo con diversos analis-
tas estd afectando la prestacion de servicios publicos,
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tales como los cuerpos de policias, bomberos o los servi-
cios de limpia.

Finalmente, el BLS informd que durante junio, los salarios
promedio por hora disminuyeron 1.0 por ciento, con lo
cual el pago medio (por hora) fue de 22.99 délares. Estos
resultados del mercado laboral aunado a la indefinicidn
de la ampliacion al techo de endeudamiento publico han
alimentado la incertidumbre respecto a una profundiza-
cion de la desaceleracion de la economia estadounidense.

Tasa de Desempleo, 2005 - 2011/junio
(porcentaje de la fuerza de trabajo civil)

110 0Oct-09,
101% Nov-10

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del U.S. Bureauof Labor Statistics.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Indicadores Compuestos de Japon

Los datos dados a conocer para el indice coincidente y el
adelantado (los cuales miden el ritmo en que la economia
se expande o se contrae) de mayo se ubicaron en 106.0 y
99.8 unidades respectivamente, presentando variaciones
positivas de 2.3 y 3.7 por ciento en ese orden. No obstan-
te, sus indices de difusidn se colocaron por debajo de los
50 puntos, reflejando una fase recesiva de la economia.

indice Coincidente y Adelantado, 2000 - 2011/mayo
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1/ Debido al método de estimacion al incorporarse nueva informacidn la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Cabinet Office, Government of Japan.




De acuerdo a la Agencia de Planificacion Econdmica
(Cabinet Office), la actividad econdmica comienza a tener
signos de recuperacidn, particularmente se observaron
mejoras en la produccion industrial y las exportaciones;
aunque persisten dificultades provocadas por el desastre
natural de meses atras, asi como por la fase deflacionaria
de la economia y el elevado desempleo.

En el corto plazo se prevé que la economia repunte im-
pulsada por progresos en el restablecimiento de las cade-
nas de suministro y de las actividades productivas en ge-
neral. Sin embargo, cabe destacar que persisten los ries-
gos a la baja derivados de problemas en el abasto de
energia eléctrica, las consecuencias del accidente nuclear,
los altos precios del petréleo y una recuperacion lenta de
la economia mundial.

Produccidn Industrial en Alemania y
Reino Unido

En el quinto mes del afio, la produccién industrial, tanto
de Alemania como del Reino Unido, logré un crecimiento
mensual de 1.2 y 0.8 por ciento, respectivamente. Ambos
desempefios sorprendieron a los especialistas quienes
estimaban una recuperacién de 0.7 y 1.1 por ciento en
ese orden. A pesar del menor dinamismo por parte del
Reino Unido, el resultado para Alemania fue recibo favo-
rablemente por sus efectos positivos en la Unién Euro-
pea, la cual se encuentra perturbada por los problemas
de déficit y deuda soberana que persisten en los paises de
la periferia, asi como por las presiones inflacionarias y el
temor de que las medidas restrictivas de politica moneta-
ria deterioren la actividad econémica.

En el caso particular de Reino Unido, cabe destacar el
crecimiento mensual de 1.9 por ciento que tuvo la pro-
duccién manufacturera, luego de que en abril retrocedie-
ra en 1.6 por ciento. De esa forma, en términos anuales,
contuvo la tendencia a la baja que guardaba desde inicio
de afio, logrando un aumento anual de 2.9 por ciento.

En general, serd importante estar atentos del desempefio
de la actividad industrial de ambas naciones en el futuro,
toda vez que los precios contintian elevandose, por ejem-
plo, en junio los precios al productor de bienes manufac-
turados en el Reino Unido tuvieron una variacién anual de
5.7 por ciento, mientras que en mayo habia sido de 5.4
por ciento.
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Politica Monetaria en la Unién Europea

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE)
decidié aumentar sus tasas de interés de referencia en 25
puntos base. De esa forma, el tipo de interés aplicable a
las operaciones principales de financiamiento del
Eurosistema se situa en 1.5 por ciento, mientras que el
tipo que se carga a la facilidad marginal de crédito se co-
loca en 2.25 por ciento y a la facilidad de depdsitos en
0.75 por ciento.

Si bien el incremento de las tasas puede afectar adversa-
mente a los paises deficitarios con economias estancadas,
la medida fue tomada para contener las presiones infla-
cionarias, pues en junio la inflaciéon anual de la zona fue
de 2.7 por ciento. De hecho, asi fue expresado por el Pre-
sidente del BCE “Nuestra decision contribuird a mantener
las expectativas de inflacion firmemente ancladas en la
zona del euro, en linea con nuestro objetivo de mantener
la inflacion en tasas inferiores, aunque préximas, al 2 por
ciento en el mediano plazo”.

Cabe destacar la evaluacién del Consejo sobre las pers-
pectivas para la economia de la zona euro, las cuales se
esperan sean ajustadas al alza por una evolucion favora-
ble en la confianza de los negocios, asi como por una ma-
yor demanda externa; aunque se prevé sean presionadas
a la baja por los siguientes eventos: i) las tensiones en
algunos segmentos de los mercados financieros que pue-
den propagarse a la actividad real de la economia, ii) los
aumentos en los precios de los energéticos, iii) las medi-
das proteccionistas, y iv) la posibilidad de una correccién
desordenada de los desequilibrios mundiales.




Politica Monetaria en China

El Banco Central de China (PBC, por sus siglas en inglés)
incremento sus tasas de interés por tercera ocasion en lo
que va de 2011. Tanto la tasa de referencia de los présta-
mos como la tasa de los depdsitos a un afio aumentaron
en 25 puntos base, situdndose en 6.56 y 3.50 por ciento
respectivamente.

La decisidn de las autoridades monetarias estuvo impulsa-
da por la necesidad de contrarrestar el crecimiento en los
precios que ha tenido lugar; de hecho, de acuerdo a los
ultimos datos de inflacion, se tiene que en junio los pre-
cios aumentaron en 6.4 por ciento anual, por arriba de las
expectativas de los especialistas que anticipaban un incre-
mento de 6.2 por ciento. Asimismo, las autoridades toma-
ron en consideracion el riesgo de una crisis de deuda so-
berana en la Unién Europea.

Cabe sefialar que recientemente se reunieron funciona-
rios del Banco Central de China y el Banco Central de Ale-
mania (Deutsche Bundesbank) con la finalidad de estre-
char la colaboracién entre las dos naciones a fin de pre-
servar la estabilidad del mercado financiero internacional.
El vicegobernador del PBC puntualizoé la confianza de Chi-
na en el euro y la zona del euro e hizo hincapié en el apo-
yo de esta nacién a las medidas adoptadas por la Unidn
Europea, el Banco Central Europeo y el Fondo Monetario
Internacional para hacer frente a la crisis de deuda sobe-
rana. Ademas, manifestd la disposicion a estudiar y des-
arrollar diversas formas de colaboracion, ya que dijo
“siempre hemos considerado a Europa como un destino
de inversion importante”.

No obstante, bajo el anterior contexto es importante es-
tar atentos a los efectos que las decisiones de politica
monetaria tengan sobre la actividad productiva tanto en
China como en la economia global, pues ya algunos indi-
cadores han dado sefial de una desaceleracién en el ritmo
de expansion de ambas.

Mercados Bursatiles

Hacia el inicio de la semana de analisis, los mercados
bursatiles se mostraron, hasta cierto punto, animados
después de que se alejaran las preocupaciones de un in-
minente default griego tras la aprobacién del paquete de
reformas de austeridad fiscal y del siguiente tramo del
rescate financiero por parte de la Unidn Europea (UE) y el
Fondo Monetario Internacional (FMI).
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No obstante, los temores sobre un recrudecimiento de la
crisis de deuda europea regresaron luego de que Moody’s
redujera en cuatro escafios la calificacidon de la deuda
soberana portuguesa (de Baal a Ba2), ubicandola en la
categoria de especulativa o de “bonos basura”, argumen-
tando que las probabilidades de que requiriera de un nue-
vo rescate financiero eran altas. También sefald que
existia un mayor riesgo de que siguiera los pasos de Gre-
cia respecto de la viabilidad de su deuda. Cabe resaltar
que el recorte en la calificaciéon se dio a pesar de que el
gobierno portugués fue relevado y de que el nuevo eje-
cutivo cuenta con la mayoria suficiente en su parlamento
para llevar a cabo las medidas de austeridad fiscal que le
asegurarian seguir accediendo a los fondos de su rescate
financiero (78 mil millones de euros).

Anteriormente Standard & Poors habia anunciado que el
posible canje de bonos griegos por parte de la banca fran-
cesa por titulos de mas largo plazo seria considerado co-
mo un impago, lo que ubicaria a Grecia en la categoria de
default selectivo ocasionando, de acuerdo con la califica-
dora, un efecto de contagio a Portugal, Espaiia e Italia.

Por su parte, la Comision Europea cuestiond los recortes
en las notas portuguesas pues dijo se basaban en escena-
rios altamente cuestionables y que su resultado estaba
sesgado, toda vez que Europa no contaba con ninguna
agencia de calificacién que pudiera hacer contrapeso a las
calificadoras americanas. Cabe recordar que Moody’s,
S&P y Fitch, controlan alrededor del 90 por ciento del
mercado de calificaciones de empresas y paises, y que sus
notas son requeridas por la mayoria de los Institutos Cen-
trales cuando los bancos comerciales requieren acercarse
a sus ventanillas de liquidez.

Algunos analistas europeos han puesto en duda el papel
de las calificadoras, pues tuvieron un papel crucial en la
crisis financiera mundial al no ser capaces de prevenir la
debacle de los bonos hipotecarios estadounidenses, y
porque actualmente impiden el acceso a fuentes de finan-
ciamiento a los paises de la periferia de Europa que inten-
tan recuperarse (el que la deuda de un pais sea colocada
en la categoria de especulativa o basura, le impide acce-
der al financiamiento de largo plazo en los mercados de
capitales, pues eleva su riesgo y por ende sus tasas de
interés, ubicandolas en niveles que dificultan su pago).

Para contener las presiones de las calificadoras sobre Por-
tugal, el BCE anuncié que suspendia las reglas sobre las
calificaciones de sus colaterales, a fin de poder seguir
recibiendo bonos portugueses y otorgando liquidez a su
sistema financiero.




En Asia, el Banco Popular de China incrementd sus tasas
de interés de referencia (el tercero en el afio) en un nue-
vo intento por frenar sus presiones inflacionarias; lo ante-
rior impulsé a la baja los mercados bursatiles de aquel
pais, por los efectos que sobre la actividad econdmica
puede tener el aumento de dichas tasas.

Entre las noticias que impulsaron el desempefio de los
mercados bursatiles se encontré que, de acuerdo con la
encuesta de ADP (Automatic Data Processing), en junio la
contratacion de trabajadores en Estados Unidos se habria
ubicado en 157 mil. Ademas, las solicitudes iniciales de
seguro de desempleo se situaron en 418 mil, lo que im-
plicd una reduccion de 14 mil respecto de la semana pre-
via.

Ambos datos fueron interpretados por los inversionistas
como una sefal de recuperacién gradual en el mercado
de trabajo estadounidense; sin embargo, un dia mas tar-
de el Departamento de Trabajo anuncié que sélo se
habrian creado 18 mil empleos en junio y revisé a la baja
la cifra de mayo, de 54 mil a 25 mil empleos, establecien-
do la tasa de desempleo en 9.2 por ciento (se esperaba
que las contrataciones fueran superiores a 90 mil y que la
tasa de desempleo se mantuviera en 9.1 por ciento).

De esta forma, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) mostrd un retroceso
de 0.82 por ciento semanal; en lo que va del afio registra
una pérdida de 5.32 por ciento. Mientras que el Dow Jo-
nes estadounidense observd un avance de 0.59 por ciento
en la semana, y acumula en el afio una ganancia de 9.33
por ciento.

El indice Bovespa de Brasil presentd una pérdida semanal
de 2.97 por ciento, en tanto que el Merval argentino
avanzd 2.20 por ciento. Ambos mantienen pérdidas en lo
que va del afio por 11.24 y 1.50 por ciento, respectiva-
mente.

indices Bursatiles

Ganancia/pérdida
del04al 08 dejulio  Ganancia/ pérdida
indice Pais de 2011 durante 2011
Bovespa Brasil .97 -11.24
IPC Meéxico -0.82 5.32
Nikkei 225 Japon 2.713 -0.89
Merval Argentina 2.20 -1.50
FTSE 100 Inglaterra 0.01 1.54
Shanghai composite China 139 -0.37
IBEX Espafia -5.28 0.80
CAC40 Francia 234 2.86
DAX-30 Alemania 0.23 7.07
Dow Jones Estados Unidos 0.59 9.33

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Infosel financiero.
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Precios Internacionales del Petréleo

La decisidon de la Agencia Internacional de Energia (AIE) de
liberar 60 millones de barriles de crudo de las reservas
estratégicas de petrdleo, no ha sido suficiente para redu-
cir los precios del crudo; lo anterior, debido a multiples
factores que estan influyendo en el nivel de precios, tales
como: la menor produccién de algunas plataformas del
Mar del Norte, las preocupaciones persistentes sobre el
consumo mundial de crudo; asi como, la volatilidad de los
principales mercados financieros, la fortaleza del ddlar y
la debilidad del euro en el mercado de divisas motivado
por los crecientes problemas fiscales y de deuda que se
mantienen en Grecia y Portugal.

Los acontecimientos mencionados provocaron que el
Brent, que se ha encarecido mas de 20 por ciento en lo
que va de 2011, ya superara los 114 ddlares por barril
(dpb) a los que se cotizaba justo antes del pasado 23 de
junio de 2011, cuando la AIE anuncid la iniciativa para
intentar bajar los precios del petréleo. Esta decision sélo
tuvo efecto durante las siguientes dos semanas, ya que el
viernes 8 de julio el precio del Brent se ubico en 117.75
ddlares por barril (dpb) con lo que obtuvo una ganancia
semanal de 6.68 por ciento; en tanto que el WTI terminé
la semana con un precio de 96.22 dpb, para un incremen-
to semanal de 1.47 por ciento. Con ello, el diferencial con
el Brent se ubicé en 21.53 dpb.

Respecto a la mezcla mexicana de exportacion, el panora-
ma fue muy similar, ya que cerré la semana con un precio
de 105.00 dpb para una ganancia semanal de 4.18 por
ciento. Con ello, la diferencia entre el precio fiscal estima-
do para 2011 y el observado al 8 de julio del mismo afio
fue de 39.60 dpb, por lo que el promedio en lo que va del
mes se situé en 37.62 dpb y para lo que va del afio ascen-
di6 a 33.80 dpb.

Por otra parte, en cuanto a los crudos que integran la
canasta de la mezcla mexicana de exportacion, el precio
del petréleo tipo Olmeca finalizé la semana con un precio
de 114.28 dpb, ubicandose asi, en 18.06 dpb por arriba
del WTI y sélo 3.16 dpb por debajo del BRENT. Asimismo,
el crudo ligero tipo Istmo, concluyé la semana en 108.30
dpb, para una ganancia semanal de 4.67 por ciento; el
petrdleo tipo Maya, considerado mas econdémico y pesa-
do por su mayor densidad, cerré la semana en 102.30
dpb, lo que hizo que se cotizara 3.11 por ciento por arriba
del precio reportado hacia el final de la semana anterior.

No obstante, la tendencia ascendente en los precios del
petrdleo, fuentes de la AIE sefialan que es prematuro




juzgar los resultados negativos de tal medida ya que ésta, no soélo responde a una cuestion de precios, sino de garantia
en el suministro de los energéticos, ya que, no se debe olvidar que los argumentos de la AIE para liberar parte de las re-
servas estratégicas fueron el corte del suministro de petrdleo procedente de Libia, la incapacidad de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petrdleo que controla el 40 por ciento de la produccion mundial para incrementar su bombeo de
produccion y el miedo a que el precio del crudo continuara frenando la fragil recuperacion de la economia mundial.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales del 01 de julio de 2010 al 08 de julio de
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretariade Energiay Reuters.
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