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RESUMEN

Los indicadores reportados esta semana demuestran el poco dinamismo
del consumo privado, el bajo nivel de empleo y la caida en las remunera-
ciones reales, lo que sugiere que el mercado interno se mantiene débil.
Situacidon que, al conjugarse con factores externos como el impacto en las
cadenas de suministro a nivel mundial derivado de los desastres naturales
en Japdn, los elevados precios de las materias primas y la debilidad del
gasto del sector privado en los Estados Unidos, dificulta la recuperacién de
la economia nacional para este afo.

Ante la situacién econémica nacional un mayor numero de mujeres deci-
dieron empezar a buscar trabajo pero al no lograr colocarse (la tasa de
desocupacion entre la poblacion femenina aumentd en 0.94 puntos por-
centuales mientras que la de los hombres lo hizo en sélo 0.03 puntos por-
centuales), la tasa de desocupacion alcanzo en junio su mayor cifra desde
septiembre de 2009 (5.74% de la PEA). Situacidén que enmarca el débil di-
namismo del mercado laboral incidiendo en menores percepciones y, por
tanto, menor consumo de los individuos.

Finalmente, en el ambito internacional persisten riesgos que, de no
resolverse o materializarse, podrian intensificar la tendencia de lento
crecimiento econdmico entre los que destacan la dificultad de mantener el
estimulo fiscal en las economias avanzadas, los problemas de deuda
soberana en algunas economias de Europa que podrian derivar en un
posible contagio a través de los mercados financieros, los elevados precios
de las materias primas, el sobrecalentamiento de algunas economias
emergentes y la incertidumbre que genera la falta de acuerdos entorno a
la ampliacion del techo de la deuda en los Estados Unidos.

MEXICO

Politica Monetaria

Deterioro del balance de riesgos
para el crecimiento econdémico.

Establecimientos Comerciales
Ventas al menudeo reflejan debili-
dad en el consumo privado.

Empleo ESTADOS UNIDOS
La tasa de desempleo desestacio-

nalizada alcanza su maximo desde Indicadores Compuestos

septiembre de 2009.

Inflacion

Inflacién de 0.32% por el aumento
en el precio de las frutas y verdu-
ras.

Lento crecimiento de la economia.

Permisos de Construccion
Crece 6.67% la emision de permisos

para construccion en junio.
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Politica Monetaria en Brasil

Precios Internacionales del
Petrdleo
Alza en los precios del petrodleo.

Incrementan tasas de interés de refe-

rencia a 12.5%.

Mercados Bursatiles

Aprobacion de un nuevo rescate a
Grecia impulsa mercados europeos.

MEXICO

Establecimientos Comerciales

Durante mayo de 2011, el Instituto Nacional de Estadisti-
ca y Geografia (INEGI) informd que las ventas al por ma-
yor tuvieron un crecimiento a tasa anual de 4.77 por cien-
to en términos reales respecto al mismo mes de 2010; en
tanto que las ventas al por menor aumentaron Unicamen-
te 0.97 por ciento en términos reales en el mismo perio-
do. Con relacién al empleo, durante mayo el personal
ocupado en los establecimientos al por mayor crecié 1.52
por ciento y al por menor 3.20 por ciento.

Las cifras desestacionalizadas dan cuenta de un avance en
las ventas de abril a mayo en el comercio al por mayor, ya
que se incrementaron en 1.27 por ciento; mientras que al
por menor cayeron en 2.09 por ciento, en el mismo perio-
do. Referente al personal ocupado, las cifras desestacio-
nalizadas en mayo mostraron un crecimiento de tan sélo
0.03 por ciento en los establecimientos al mayoreo y de
0.39 por ciento en los de menudeo, ambos respecto al
mes anterior.

Por otra parte, tanto las remuneraciones medias reales
pagadas a los empleados en el comercio al mayoreo como
al menudeo fueron inferiores en 0.2 por ciento y 0.9 por
ciento, respectivamente, a las pagadas en mayo de 2010.
En comparacion con abril, en cifras desestacionalizadas,
las remuneraciones medias reales en los establecimientos
al mayoreo descendieron en 0.56 por ciento, y, por el
contrario, aumentaron 0.45 por ciento en los estableci-
mientos al por menor.

De acuerdo con los resultados mensuales se observa que
el menor crecimiento de las ventas en los establecimien-
tos al por menor da sefales de que el consumo privado
continda lento, y junto con el bajo nivel de empleo se
evidencia la debilidad que aun presenta el mercado inter-
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no, a lo que se suma la caida real en las remuneraciones,
las cuales tampoco impulsan al consumo.

Establecimientos Comerciales, 2010 - 2011
(variacion porcentual real anual)

20107 2011
Concepto® 010 0

Mayo Enero-mayo Mayo Enero-mayo

Al por mayor (mayoreo)

Ventas 6.94 3.31 4.77 1.74
Compras 6.98 6.94 2.80 240
Empleo 0.11 -0.96 1.52 2.05
Remuneraciones medias reales 4.68 0.66 -0.16 0.62
Al por menor (menudeo)
Ventas 4.97 1.49 0.97 2.48
Compras 4.27 251 151 2.54
Empleo -0.29 -1.11 3.20 292
Remuneraciones medias reales -0.25 -1.26 -0.87 -1.24

1/ Las cifras nominales utilizadas para el célculo de los indices, son deflactadas con el
indice Nacional de Precios al Consumidor, base 2a quincena de junio de 2002=100.

p/ Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Empleo

El INEGI dio a conocer que durante el mes de junio la Tasa
de Desocupacion (TD) nacional fue de 5.42 por ciento de
la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA), mayor en
0.37 puntos porcentuales a la presentada durante el mis-
mo mes de 2010. Con cifras desestacionalizadas, la TD fue
de 5.74 por ciento de la PEA, con lo que se acumulan tres
meses consecutivos de aumentos, alcanzando la mayor
cifra desde septiembre de 2009.

Al considerar solamente el conjunto de 32 principales
areas urbanas del pais, la desocupacion se ubicé en 6.36
por ciento de la PEA. Con cifras desestacionalizadas la TD
fue de 6.39, lo cual implica un aumento de 0.08 puntos
porcentuales con relaciéon a la del mes pasado, y la mayor
desde diciembre de 2010.

Por otro lado, la poblacién subocupada, es decir, la que
declaré tener necesidad y disponibilidad para trabajar




mas horas, representé el 7.8 por ciento de la poblacion
ocupada en junio de este afio, lo que significd una dismi-
nucion mensual de 0.48 puntos porcentuales con relacion
al mes inmediato anterior. Aunque esta proporcion tam-
bién es mas baja que la del mismo mes de un afio antes,
cuando se ubicé en 8.1 por ciento, aun sigue siendo ma-
yor que los niveles observados antes de la crisis (con ci-
fras por debajo de 7.0 por ciento).

Es importante mencionar que el aumento en la desocupa-
cion se dio principalmente en la poblacién femenina, al
pasar su TD de 4.75 a 5.69 por ciento, comparada con la
de los hombres que pasé de 5.23 a 5.26 por ciento. Esto
ocurrié debido a que mas mujeres decidieron empezar a
buscar trabajo, sin encontrarlo (un aumento de la PEA,
que paso de 41.87 a 42.28 por ciento). Finalmente se des-
taca que por entidades federativas las tasas de desocupa-
cidn mas altas se observaron en Tamaulipas (8.65%), Tlax-
cala (6.81%), Durango (6.75) y Estado de México (6.61).

Tasa de Desocupacién Nacional, 2006/enero - 2011/junio
(porcentaje de la Poblacién Econdmicamente Activa)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Inflacion

El INEGI informé que el indice Nacional de Precios al Con-
sumidor (INPC) se incrementd 0.32 por ciento durante la
primera quincena de julio, 0.17 puntos porcentuales por
arriba de la misma quincena de 2010. Su variacién anual
fue de 3.52 por ciento, 0.52 puntos porcentuales por arri-
ba del objetivo de inflacién y menor en 0.08 puntos por-
centuales al nivel observado en la misma quincena de
2010 (3.61%).

El nivel de los precios se explicé por el aumento en la coti-
zacion de las frutas y verduras (tomate verde, aguacate,
cebolla, calabacita, etc.) que contribuyd con un aumento
de 0.13 puntos porcentuales (pp) de la variacion del indi-
ce general. Cabe mencionar que dichos productos son
parte de la inflacion no subyacente, por lo que no necesa-
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riamente son indicativas de la trayectoria de mediano
plazo de la inflacidn ni de la postura de la politica moneta-
ria.

INPC:! General, Subyacente y No Subyacente, 2010 - 2011/1a. Q. julio
(variacién porcentualanual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

Finalmente, el indice de la canasta bdsica de consumo
tuvo un incremento quincenal de 0.22 por ciento (4.17
por ciento anual), que contrasta con el aumento de 0.07
por ciento durante la misma quincena de 2010. Asimismo,
la inflacién de los alimentos tuvo un aumento quincenal
de 0.91 por ciento y de 5.99 por ciento en su variacidon
anual, muy por encima a la observada en 2010 (0.95%) y a
la del indice general.

INPC General, Canasta Bésica y Alimentos,12010 - 2011/1a. Q. julio
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

Politica Monetaria

En la reunidn del pasado 8 de julio, la Junta de Gobierno
del Banco de México (Banxico) resolvio mantener en 4.5
por ciento el objetivo para la Tasa de Interés Interbanca-
ria a un dia. De acuerdo a las Minutas de dicha reunion, la
decision estuvo basada en la evolucién reciente y sus
perspectivas de la economia, el sistema financiero y la




inflacidn tanto en el ambito nacional como internacional.

En el contexto global, sobresale el reconocimiento de la
disminucion en el ritmo de recuperacion de la economia,
motivada tanto por factores transitorios, tales como el
impacto de los desastres naturales en Japdn sobre las
cadenas de suministro a nivel mundial y los elevados pre-
cios de las materias primas; asi como por elementos mds
persistentes como la debilidad del gasto del sector priva-
do en los Estados Unidos.

Respecto al sentimiento en los mercados financieros in-
ternacionales se subrayd el deterioro que ha sufrido des-
de la Junta del pasado 27 de mayo, y posibilidad de que la
crisis de deuda publica en Europa escale aun mas, conta-
giando al mercado y contaminando de forma importante
a las expectativas de crecimiento econémico en Europa y
el resto del mundo.

En torno a la inflacién, por un lado se destaca el incre-
mento de la inflacién general en las economias avanza-
das, reflejo del aumento en los precios de las materias
primas, pero con una inflacion subyacente en niveles re-
ducidos (con excepcion de la de Reino Unido). Y por el
otro, la continuidad de las presiones inflacionarias en al-
gunos paises emergentes resultado del sobrecalenta-
miento de sus economias.

Cabe sefalar que en esta ocasidn se profundizo el balance
de riesgos que enfrenta la economia mundial, entre los
cuales destacan: i) la dificultad de mantener el estimulo
fiscal en las economias avanzadas; ii) un posible contagio
a través de los mercados financieros; iii) los elevados pre-
cios de las materias primas; y iv) el sobrecalentamiento
de algunas economias emergentes.

En el ambito nacional se sefialé que la actividad econémi-
ca y la demanda interna, particularmente el gasto interno,
pareceria que han reducido su ritmo de expansion en los
ultimos meses; lo cual sugiere que la brecha del producto
permanece en terreno negativo, ademas de que se viene
cerrando a una velocidad menor a la anticipada previa-
mente.

Lo anterior, aunado a las condiciones de holgura en el
mercado laboral, contribuyé a que las expectativas de
inflacién general para el cierre de 2011 contintden con una
tendencia a la baja.

Con relacién a este ultimo punto, es pertinente sefialar

que al CEFP le preocupa que sean la moderacidon del ritmo
de crecimiento y el deterioro en el mercado laboral refle-

4 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

jado en: i) el incremento en la tasa de desempleo, ii) la
moderacion de los aumentos salariales, pues la propia
Junta apunta “el nivel de ingreso promedio de los empleos
que se han venido generando en la economia pareceria
ser inferior al de los puestos de trabajo que se perdieron
durante la fase mads critica de la recesién”, v iii) la reduc-
cién de los costos laborales unitarios, elementos que
estén contribuyendo a contener las presiones inflaciona-
rias, pues al final se condiciona al pais a contar con estabi-
lidad de precios pero poco bienestar econdmico y social.

Finalmente, sobresale la precision por parte de la Junta
respecto a los riesgos que siguen asechando a la inflacién
doméstica: el retorno de la turbulencia en los mercados
financieros internacionales y sus posibles efectos sobre la
evolucion del tipo de cambio, y la posibilidad de que algu-
nos precios agropecuarios repunten con su consecuente
secuela sobre la inflacion.

ESTADOS UNIDOS

Indicadores Compuestos

The Conference Board informd que en el mes de junio los
indicadores compuestos, es decir, aquellos que dan indi-
cios sobre el comportamiento de la economia, apuntan
hacia un lento crecimiento de la economia estadouniden-
se.

Esta opinidn se basa en los resultados que mostraron, por
separado, los siguientes indicadores:

El indice adelantado, que permite observar anticipada-
mente la tendencia probable de la evolucién de la eco-
nomia, se ubicé en junio en 115.3 puntos, lo que significo
un crecimiento de 0.3 por ciento en junio, después de
haber mostrado en el mes anterior un aumento de 0.8
por ciento.

El indicador coincidente, que mide las condiciones econd-
micas actuales, se ubicé en el mes de analisis en 102.9
puntos, cifra tan sélo 0.1 punto porcentual mayor a la de
mayo.

Por ultimo, el indicador rezagado de la economia que
muestra el comportamiento de variables con un desfase
respecto al ciclo de referencia, crecié 0.3 puntos porcen-
tuales en junio, para ubicarse en 109.5 por ciento.

Las bajas tasas de crecimiento que reportaron estos indi-




cadores durante junio anticipan que la economia de los
Estados Unidos continuard mostrando un lento crecimien-
to, el cual se origind por la suspensidn en el suministro de
partes y componentes para algunas manufacturas, en
particular a la industria automotriz y por el tornado e
inundaciones en algunos estados de los Estados Unidos
que redujeron la actividad econdmica.

Actualmente, este pais enfrenta un nuevo riesgo derivado
de la incertidumbre que genera la falta de acuerdos en-
torno a la ampliacion del techo de la deuda, que de per-
sistir podria intensificar la tendencia de lento crecimiento
econdmico, y, a su vez, podria incidir en el crecimiento de
la produccién manufacturera de nuestro pais.

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

Permisos de Construccion

La cifra (desestacionalizada) de emisidon de permisos para
construccion se ubicé en 624 mil para el mes de junio del
presente afio, es decir, 2.46 por ciento por arriba de lo
registrado en mayo y 6.67 por ciento mas que en junio de
2010. Cabe sefialar que a pesar de éstos incrementos, el
numero de permisos emitidos se encuentra muy por de-
bajo de los 1.5 millones que algunos especialistas consi-
deran como niveles normales.

En lo que se refiere al inicio en la construccidn de vivien-
da, la cifra (desestacionalizada) para junio fue de 629 mil,
es decir, 14.6 por ciento por encima del dato revisado de
mayo (549 mil) y 16.7 por ciento superior al observado en
junio de 2010 (539 mil). Las cifras tanto de permisos co-
mo de construccion de vivienda superaron las expectati-
vas de los especialistas, quienes anticipaban 590 mil y 580
mil para cada caso.
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Pese a lo incrementos reportados en junio, debe tenerse
en cuenta que el sector de la construccion continda depri-
mido lo que lo mantiene como uno de los obstaculos a la
recuperacién econdmica en aquel pais.

Emisién de Permisos para Construccién, 2000 - 2011/ junio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US Cesus Bureau.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Politica Monetaria en Brasil

El Comité de Politica Monetaria (COPOM) del Banco Cen-
tral de Brasil decidié incrementar en 25 puntos base su
tasa de interés de referencia, tasa Selic, para situarla en
12.50 por ciento. De esa forma, se acumulan cinco incre-
mentos en lo que va del afio motivado por las presiones
inflacionarias en ese pais.

El COPOM anuncié que con base en su evaluacién del
escenario prospectivo y el balance de riesgos fue necesa-
rio llevar a cabo el ajuste en la tasa de referencia para
evitar que la inflacién se salga de control.

Si bien la determinacién de las autoridades brasilefias
estuvo en linea con las expectativas de los especialistas,
existe preocupacién en torno al desaliento que la medida
causa sobre el sector productivo de la economia y las
fuentes de empleo, ademas de que puede generar pre-
sidn sobre el sector financiero y la competitividad de sus
exportaciones por la apreciacion del real frente al ddlar
debido al atractivo que representa para los capitales ex-
tranjeros la elevada tasa de interés.

En ese contexto es necesario estar atentos a la evolucion
futura de la economia brasilefia y de sus precios, ya que
forma parte del grupo de las economias emergentes que
han impulsado y dinamizado el crecimiento econdmico
global con posterioridad a la crisis.




Mercados Bursatiles

Al inicio de la semana de analisis, los mercados bursatiles
mantuvieron cierto nerviosismo por la situacién de la cri-
sis de deuda europea y por el debate en torno a la eleva-
cién del limite de endeudamiento publico en Estados Uni-
dos; sobre este ultimo, cabe indicar que los analistas es-
peran que el acuerdo en el Congreso americano se alcan-
ce hasta muy cerca del limite, es decir, horas antes del 2
de agosto; por lo que en los mercados financieros se man-
tendria cierta tension.

Los inversionistas europeos presionaron los rendimientos
de la deuda soberana espafola e italiana, haciéndoles
pagar mas de 3 puntos porcentuales por encima de lo que
lo hacen los bonos alemanes a 10 afios (considerados los
activos sin riesgo en la regidn) en sus respectivas emisio-
nes de deuda. El nerviosismo de los inversionistas los
llevd a buscar refugio en activos como el oro, la plata y el
franco suizo, elevando sus precios de forma importante.
No obstante, hacia el fin de semana la reunién del euro-
grupo arrojoé buenos resultados para Grecia que se exten-
dieron a toda Europa, pues se acordd un nuevo rescate,
esta vez por 109 mil millones de euros.

Ademas, la Union Europea acordd rebajas importantes a
las tasas de interés de Irlanda y Portugal, se permitio la
recompra de deuda soberana en el mercado secundario
por parte del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF), y la banca comercial aceptdé contribuir con alrede-
dor de 50 mil millones de euros al rescate griego (a través
de nuevas aportaciones por cerca de 37 mil millones de
euros y la recompra de otros 12.6 mil millones en titulos).

Entre las medidas acordadas se encuentra la rebaja de las
tasas de interés de los rescates (a un 3.5 por ciento), la
ampliacién de los plazos (que ahora van de 7 a 30 afos,
con hasta 10 afios de gracia) y un plan (llamado por los
inversionistas “Plan Marshall Europeo”) que busca permi-
tir a Grecia reforzar su competitividad y capacidad de
crecimiento en los préoximos afios. Esta serie de medidas
anunciadas alimentaron el optimismo de los inversionis-
tas y redujeron la presion que se habia mantenido sobre
la deuda de los paises de la periferia de la regién.

La mayor parte de los indices bursatiles europeos obser-
varon avances pese a que las agencias calificadoras ame-
nazaron con rebajar nuevamente la nota de Grecia (pues
consideran que el nuevo rescate implica un impago res-
tringido y pérdidas para los tenedores de bonos griegos);
por ejemplo, el indice IBEX espafol reporté un avance
semanal de 6.06 por ciento, en tanto que el CAC de Fran-
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cia lo hizo en 3.12 por ciento.

Por otra parte, en Estados Unidos, algunos indicadores
corporativos y de su sector de la vivienda impulsaron el
desempefio de sus indices bursatiles pues se anuncié que
el nimero de permisos y la construccién de vivienda es-
tuvieron por encima de las expectativas, y que de acuerdo
con la Agencia Federal de Financiamiento a la Vivienda
(FHFA) los precios en el sector se incrementaron 0.4 por
ciento en mayo; también influyd el que la FED diera a
conocer que sus indicadores lideres subieron 3.0 por cien-
to enjunio.

De esta forma, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), retrocedié 1.11 por
ciento de forma semanal, para acumular en lo que va del
afio una pérdida de 7.25 por ciento; en tanto que el Dow
Jones estadounidense registré un avance de 1.61 por
ciento en la semana y en el afio mantiene un incremento
de 9.53 por ciento.

Por su parte, los indices Merval de Argentina y Bovespa
de Brasil avanzaron semanalmente un 0.90 y 1.33 por
ciento, respectivamente; y en lo que va de 2011 observan
un retroceso de 5.59 y 13.04 por ciento, cada uno.

indices Bursatiles

Ganancia/pérdida

del 18 al 22 de julio  Ganancia/ pérdida

indice Pais de 2011 durante 2011
Bovespa Brasil 133 -13.04
IPC México -1.11 -7.25
Nikkei 225 Japén 1.58 -0.95
Merval Argentina 0.90 -5.59
FTSE 100 Inglaterra 1.56 0.60
Shanghai composite China -1.75 -1.33
IBEX Espafia 6.06 2.03
CAC40 Francia 3.12 1.00
DAX-30 Alemania 1.47 5.96
Dow Jones Estados Unidos 1.61 9.53

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

Precios Internacionales del Petréleo

En la semana del 18 al 22 de julio los precios del petréleo
se mantuvieron al alza, toda vez que la Agencia Interna-
cional de Energia (AIE) comunicara que no liberaria mas
reservas de emergencia por el momento. Otros aspectos
que influyeron en los precios, fueron las sefiales de un
acuerdo de rescate para Grecia y una posible negociacidn
del Congreso de Estados Unidos para elevar el techo de
endeudamiento y asi evitar una moratoria.

Los acontecimientos mencionados provocaron que el WIT
se ubicara en 99.57 délares por barril (dpb), con un incre-
mento semanal de 2.38 por ciento y de 25.99 por ciento
anual; por su parte, el precio del petréleo Brent mostré




una tendencia estable con un precio promedio de 119
dpb y cerrd la semana con un precio de 119.85 dpb, con
lo que obtuvo una ganancia marginal semanal de 0.71 por
ciento. Con ello, el diferencial con el WIT se ubicd en
20.28 dpb.

Respecto a la mezcla mexicana de exportacion, el panora-
ma fue muy similar, ya que cerré la semana con un precio
de 107.49 dpb para una ganancia semanal de 1.64 por
ciento. Con ello, la diferencia entre el precio fiscal estima-
do para 2011 y el observado al 22 de julio del mismo afio
fue de 42.09 dpb, por lo que el promedio en lo que va del
mes se situd en 39.24 dpb y para lo que va del afio ascen-
di6 a 34.24 dpb.

Por otra parte, en cuanto a los crudos que integran la
canasta de la mezcla mexicana de exportacidn, el precio
del petréleo tipo Olmeca finalizé la semana con un precio
de 116.77 dpb, ubicandose asi, en 17.20 dpb por arriba
del WTI y 3.08 dpb por debajo del BRENT. Asimismo, el
crudo ligero tipo Istmo, concluyé la semana en 111.17
dpb, para una ganancia semanal de 1.84 por ciento; el
petrdleo tipo maya, considerado mas econdmico y pesa-
do por su mayor densidad, cerré la semana en 104.57
dpb, lo que hizo que se cotizara 1.75 por ciento por arriba
del precio reportado hacia el final de la semana anterior.

Precios Diarios del Petréleo de Refe i s i 01de julio de 2010 al 22 de julio de
2011
(délares por barril)

e BRENT
120 ++s e Mezcla Mexicana observada
wri

110 = Precio fiscal de la Mezcla, Ley de Ingresos 2010 y 2011
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