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RESUMEN

Los indicadores dados a conocer en la semana de analisis siguen determinados
por la incertidumbre en los mercados internacionales debido a que los inverso-
res contindan a la espera de que se materialice la recuperacién econémica
prevista por los principales bancos centrales del mundo.

En México, la encuesta de empresas constructoras advierte un menor dinamis-
mo en el valor de la produccion y un débil crecimiento tanto en el personal
ocupado como en las remuneraciones medias reales, situacién que se encuen-
tra en linea con el menor crédito orientado a los sectores productivos, el bajo
poder adquisitivo del salario y el aumento del precio de la canasta alimentaria.

En los Estados Unidos, la lenta recuperacion del mercado laboral y la debilidad
de la confianza del consumidor acompafan la franca desaceleracién de la acti-
vidad econdmica estadounidense, la cual podria profundizarse ain mas en los
préximos meses. Lo anterior, a pesar de que los especialistas indican que
algunos sectores, como el de la vivienda, podrian iniciar finalmente una
mejoria y de que la Reserva Federal menciond que estaria dispuesta a imple-
mentar nuevos estimulos monetarios a fin de promover una recuperacion
econdmica mas fuerte y una mejora sostenida en el mercado laboral, ambas
condiciones en un contexto de estabilidad de precios.

Finalmente, en el entorno internacional se mantiene la volatilidad y la incerti-
dumbre de los mercados internacionales por la crisis que prevalece en Europa
y que tiene a diversos paises con elevados niveles de desempleo; asi como, por
la desaceleracion econdmica que muestran distintas economias emergentes,
tales como Brasil, Rusia y China. Cabe mencionar que la debilidad de la segun-
da economia del mundo se debe a una reduccién tanto de la demanda interna
como de la externa, debido a las presiones que el sector manufacturero chino
continua enfrentando desde el exterior.
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MEXICO

Encuesta Nacional de Empresas Constructoras

La Encuesta Nacional de Empresas Constructoras, elabo-
rada por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), dio a conocer que en junio, con base en cifras
desestacionalizadas, el valor de la produccion disminuyo
0.12 por ciento respecto al mes previo; en tanto que el
personal ocupado crecidé apenas 0.03 por ciento y las re-
muneraciones medias reales subieron 0.37 por ciento.

El valor de la produccion en construccién alcanzé en el
sexto mes del afio 22 mil 51.41 millones de pesos, lo que
significé un incremento de 4.8 por ciento respecto a junio
del afio anterior. Con relacion al personal ocupado, éste
aumento 4.7 por ciento anual y las remuneraciones me-
dias reales pagadas 0.4 por ciento.

Por tipo de obra, destacaron los avances en “Otras cons-
trucciones” que crecieron 73.9 por ciento anual (que se
explica por el bajo nivel con el que se comparg, junio de
2011), seguidas por las obras en el ramo de Petrdleo y
petroquimica (9.8%); Electricidad y comunicaciones
(4.8%); Edificacion (4.2%); y Agua, riego y saneamiento
(3.3%). Por el contrario se registré una caida de 4.2 por
ciento en el rubro de Transportes.

La mayor obra contratada en el mes fue a través del
sector publico que contribuyd con el 52.5 por ciento del
valor total de la produccidn, mientras que el sector priva-
do participéd con 47.5 por ciento, lo cual continua
reflejando un mayor gasto en obras de infraestructura.

Las cifras acumuladas al primer semestre del afio indican
un crecimiento de 4.6 por ciento en el valor de
produccion de las empresas constructoras con relacién al
mismo periodo del afio anterior; el personal ocupado
aumentd 3.8 por ciento y las remuneraciones medias
reales 0.9 por ciento.
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Como se observa, la industria de la construccién, a pesar
de mantener crecimientos positivos, ha presentado una
fase de altibajos en los ultimos meses, y si bien podria
mantener su dinamismo y mejorarlo, es necesario garan-
tizar la inversion nacional en el sector.

En ese sentido, la Camara Mexicana de la Industria de la
Construccion (CMIC) se encuentra promoviendo un
acuerdo nacional para desarrollar esa industria, pues de
acuerdo con informacién notificada por el presidente de
la CMIC, el 40 por ciento de las grandes obras que se
efectlian en el pais las realizan empresas extranjeras. La
inversidn extranjera directa del sector de la construccion
pasé de representar el 4.6 por ciento de enero a junio de
2011 al 11.7 por ciento en el mismo periodo de 2012,
ocupando el tercer lugar después de la inversion en
manufacturas (38.6%) y en servicios financieros y de segu-
ros (22.6%); por lo que seiald que es importante regular
la participacion de las empresas extranjeras, sobre todo
con relacién al contenido nacional en las obras civiles
para poder impulsar a otros sectores dentro del pais
vinculados con la construcciéon, como son la fabricacion
de acero, concreto, madera, etc. De hecho, esta industria
impacta de manera directa a 37 de las 73 ramas econémi-
cas que conforman el aparato productivo del pais.

Valor de Produccién y Personal Ocupado en Construccién, 2007 - 2012/junio
(var. % real anual)

6
s ‘ —— Produccién

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEG,




indice de Tendencia Laboral de la Pobreza

En el dltimo afo, la proporcidn de personas cuyos ingre-
sos laborales son inferiores al valor de la canasta
alimentaria se incrementd en 1.8 por ciento, para acumu-
lar el séptimo crecimiento anual consecutivo. Asi lo indicé
el Consejo Nacional de Evaluacién de la Politica de Desa-
rrollo Social (CONEAVAL) en la publicacién del Indicador
de la Tendencia Laboral de la Pobreza (ITLP) para el
segundo trimestre de 2012.

Dicho indicador, muestra trimestralmente la tendencia de
la proporcion de personas que no puede adquirir la
canasta alimentaria con el ingreso laboral del hogar. Si
bien, éste no constituye una mediciéon de pobreza, si
exhibe dos elementos relevantes para su evolucién: el
ingreso laboral de las familias y el precio de los alimentos
de la canasta alimentaria.

En su comparacion trimestral, el indice registra tres
reducciones consecutivas, no obstante, éstas apenas
acumulan 0.15 por ciento. Aunado a ello, si la compara-
cién se realiza respecto al segundo trimestre de 2008 (el
valor minimo del presente sexenio), la proporcidon de
personas que no puede adquirir la canasta alimentaria
con su ingreso laboral se ha incrementado en un 22.9 por
ciento.

La explicacion detras de lo anterior es que el incremento
salarial no ha podido compensar el alza en los precios de

los alimentos, como se muestra en la siguiente tabla:

Costo de las Canastas Basicas

(pesos)
Jun-08 Jun-12 Crecimiento|
Canasta Alimentaria Rural 602.4 782.9 30.0%
Canasta Alimentaria Urbana 860.5 1,101.4 28.0%
Canasta Basica Rural 1,184.3 1,467.3 23.9%
Canasta Bésica Urbana 1,896.3 2,296.9 6.3%
Ingreso Laboral Mensual (hominal) * 1,495.9 1,482.5 -0.9%

* Compara datos del segundo trimestre de cada afio; ingreso laboral percapita.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del CONEVAL.

El segmento poblacional que mas ha registrado un dete-
rioro en el precio de los alimentos y/o de la canasta basi-
ca’ es el rural donde, en los ultimos cuatro afios, el costo
de la canasta alimentaria y la canasta basica crecieron en
30.0y 23.9 por ciento, respectivamente. También destaca
que, al mismo tiempo que el costo de la canasta que cada
persona debe consumir ha crecido, los ingresos per capita

1/ La metodologia desarrollada por CONEVAL estipula que la linea de
bienestar minimo estd determinada por la canasta alimentaria basica
que cada persona debe consumir al mes, la cual varia dependiendo si
vive en localidades rurales o urbanas. Por su parte, la canasta basica
incluye la canasta alimentaria mas los gastos minimos necesarios para
transporte, limpieza, educacion, etc.
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nominal han caido en 0.9 por ciento. Es decir, el poder de
compra ha disminuido, provocando que cada vez mas
personas no puedan adquirir la canasta alimentaria
basica.

De esta forma, para compensar el crecimiento en los pre-
cios de los alimentos los ingresos laborales tendrian que
crecer a un mayor ritmo. No obstante, como lo ha
mencionado el Banco de México en la ultima Minuta de la
reunién de la Junta de Gobierno con motivo de la decision
de politica monetaria, en el mercado laboral siguen
prevaleciendo condiciones de holgura. Asi, mientras la
economia no dinamice su crecimiento, seguira habiendo
sobreoferta laboral, y con ello, los empresarios no
tendran presiones para ofrecer mayores salarios.
Adicionalmente, en julio los precios de los alimentos
repuntaron adn mas, elevando el costo de la canasta
alimentaria rural y urbana en 12.1 y 10.0 por ciento anual,
respectivamente. Por ello, serd necesario monitorear de
cerca a los sectores mas vulnerables y ver si cuentan con
alguna transferencia que complemente al ingreso laboral.
De otra forma, la poblacién que no puede adquirir los
alimentos minimos necesarios con su salario seguird
creciendo.

Crédito de la Banca Comercial y de Desarrollo

De acuerdo con datos de Banco de México, durante julio
de 2012, la cartera de crédito total de la banca comercial
crecid a una tasa real anual de 9.40 por ciento (casi un
punto porcentual menos que en junio pasado cuando
aumentaron 10.38%); en tanto que el crédito orientado al
sector privado del pais avanzd 9.93 por ciento. A su
interior, el crédito al sector industrial se expandié 9.01
por ciento, al tiempo que sus componentes manufacture-
ro y de construccion lo hicieron en 5.72 y 14.01 por
ciento, respectivamente. También destaca el crédito al
consumo, el cual observé un incremento real anual de
17.68 por ciento (ligeramente menor al 17.96% del mes
anterior). Por otro lado, la cartera del sector publico
crecid 14.01 por ciento y la del sector financiero 11.32 por
ciento.

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

(porcentaje)
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Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.




En lo que se refiere a la morosidad de la cartera total, de
acuerdo con datos de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, ésta fue de 2.52 por ciento, mientras que la
correspondiente a la cartera de empresas se ubicd en
2.16 por ciento y la de créditos al consumo y a la vivienda
fue de 4.42 y 3.6 por ciento en cada caso. No obstante,
utilizando la tasa de deterioro ajustada se tiene que la
cartera total presenta una morosidad de 4.86 por ciento,
de 2.92 por ciento en crédito a empresas, 11.66 por
ciento en créditos al consumo (sobresaliendo la de
30.05% en la adquisicion de bienes muebles) y de 5.63
por ciento en créditos a la vivienda. Cabe sefialar que la
situacion de la cartera vencida podria verse empeorada
ante los problemas que actualmente aquejan a los traba-
jadores del pais y que tienen que ver con el deterioro en
la calidad del empleo, asi como con la alta desocupacion y
el crecimiento de la informalidad.

Tasa de Deterioro Ajustada (TDA)1

Ene-12 Mar-12 Jun-12 Jul-12

Cartera total 4.77 479 4.87 4386
Cartera total de créditos comerciales 2.15 223 228 227
Cartera de empresas 2.77 2.87 293 292
Cartera de entidades financieras 0.16 0.10 0.10 0.09
Cartera de entidades gubernamentales 0.57 0.57 0.56 0.56
Cartera total de consumo 11.80 11.56 11.67 11.66
Tarjeta de crédito 15.19 14.64 1452 1441
Personales 1299 13.45 14.09 14.06
Automotriz 4.14 397 383 3.79
Adquisicién de bienes muebles 2234 2413 30.24 30.05
Operaciones de arrendamiento capitalizable 9.80 11.18 11.85 12.21
Noémina 6.76 6.91 738 7.59
Otros créditos de consumo 6.51 6.45 7.16 7.40
Cartera total devivienda 5.83 576 5.71 5.63
TDA con bienes adjudicados 5.03 506 5.17 5.17

'Cartera vencida promedio de doce meses del segmento agregada con las quitas y castigos de
doce meses / Cartera total promedio de doce meses del segmento agregada con las quitas y
castigos de doce meses.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la CNBV.

En cuanto al crédito total de la banca de desarrollo, éste
se expandidé a una tasa real anual de 10.35 por ciento
durante julio de 2012 (observa tasas de crecimiento posi-
tivas desde septiembre de 2011). La cartera dirigida el
sector privado del pais observd un incremento de 33.54
por ciento, destacando a su interior la expansién del
crédito orientado al sector agropecuario (70.24%), del
crédito industrial y su componente manufacturero
(45.71% y 38.42%, respectivamente), asi como el de la
construccion (50.85%). Por otro lado, la cartera de crédito
al sector financiero del pais se contrajo 4.14 por ciento y
la del sector publico avanzé 22.87 por ciento.

Como ha indicado el CEFP en ocasiones anteriores, es
previsible que la expansidn del crédito interno modere su
ritmo de crecimiento toda vez que se espera que la eco-
nomia mexicana se desacelere en la segunda mitad del
afio. Cabe recordar que, en el caso del consumo, se llegd
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a observar aumentos reales anuales ligeramente superio-
res al 20 por ciento en marzo del presente afo.

ESTADOS UNIDOS

Condiciones Econdmicas en los Estados Unidos

La revision de la estimacion del Producto Interno Bruto
(PIB) del segundo trimestre de 2012, dado a conocer por
el Bureau of Economic Analysis del Departamento de
Comercio de los Estados Unidos, situd el crecimiento en
1.7 por ciento a tasa trimestral anualizada, colocandose
por arriba del 1.5 por ciento dado a conocer el 27 de julio
pasado, pero en linea con las expectativas de los especia-
listas.

El ajuste al alza provino de mejores resultados en el
consumo (1.7% frente al 1.5% previo) y las exportaciones,
asi como por el menor efecto negativo que sobre el
producto tuvieron las importaciones (2.9%) y la caida en
el gasto del gobierno (-0.9%). Elementos que mas que
compensaron la revision a la baja de la inversion privada
bruta: se notificd un crecimiento trimestral anualizado de
3.0 por ciento luego del 8.5 por ciento difundido previa-
mente, lo que estuvo determinado por menores aumen-
tos en los inventarios y la inversion fija no residencial.

Producto Interno Bruto, Serie Desestacionalizada,’ 2005 - 2012/11
{variacion porcentual trimestral anualizada)
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1/ Debido al método de estimacion, las series pueden ser modificadas al incorporarse nueva informacion.
Afio base 2005=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con dates de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic
Analisys

Pese al incremento de la estimacién del PIB del segundo
trimestre, la economia estadounidense se mantiene en
franca desaceleracion, la cual podria profundizarse aun
mas en los préoximos meses. De hecho, de acuerdo a la
ultima edicion del Beige Book, entre julio y principios de
agosto, la actividad econdémica continud expandiéndose
gradualmente en la mayoria de las regiones y sectores. Lo
anterior implicé un deterioro en la recuperacion, pues tan
so6lo en julio pasado se informé que la mayoria de los
doce distritos que integran al Sistema de Reserva Federal
(FED) se expandian a ritmos modestos y moderados.




En el Beige Book, se informd que muchos distritos
reportaron una debilidad en las manufacturas, ya sea una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento o una disminu-
cién en el nivel de ventas, la produccion u drdenes.
Ademas, en tres distritos la demanda de préstamos se
suavizd o se debilité ligeramente (San Luis, Dallas y San
Francisco). Por otra parte, varios distritos se mostraron
preocupados por los incrementos en los precios de los
productos agricolas y el ritmo de contratacién de trabaja-
dores fue modesto en todas las regiones.

Adicionalmente, es importante tener presente que en el
discurso presentado en Jackson Hole, el presidente de la
FED, Ben Bernanke, reiter6 que la economia continla
obstaculizada por algunas adversidades: i) los bajos
niveles de actividad en el sector de la vivienda; ii) la politi-
ca fiscal en todos los niveles de gobierno, particularmen-
te, la incertidumbre en torno al proceso de resolucion del
precipicio fiscal (fiscal cliff) y la ampliacion del techo de la
deuda; vy iii) la tensidon en los mercados de crédito y
financieros, destacando las restricciones financieras deri-
vadas de las dudas sobre la evolucién de la situacién de
Europa. Mas aun, ante estos elementos sefiald que la FED
esta dispuesta a implementar nuevos estimulos moneta-
rios a fin de promover una recuperacion econdémica mas
fuerte y una mejora sostenida en el mercado laboral,
ambas condiciones en un contexto de estabilidad de
precios.

Precios de la Vivienda

Al cierre del segundo trimestre del afo, el indice de pre-
cios de la vivienda estadounidense (Case-Shiller) de
Standard & Poor’s (S&P), observé tasas positivas de creci-
miento por primera vez desde el verano de 2010. El indice
nacional compuesto aumento 1.2 por ciento respecto del
mismo trimestre de 2011 y fue mayor en 6.9 por ciento
con relacién al primer trimestre del afio. Las 20 ciudades
incluidas en el indice observaron avances y 18 de ellas
registraron incrementos anuales (sélo Charlotte y Dallas
caidas).

Para el caso del indice compuesto de 10 y 20 ciudades, se
registraron ampliaciones de 0.1 y 0.5 por ciento en junio
respecto del el mismo mes de 2011. El dato de junio
representa el quinto aumento consecutivo en los precios
y la primera tasa positiva anual en casi dos afios; estuvo
ademads por encima del prondstico de los analistas quie-
nes anticipaban que no se presentarian cambios en los
precios.
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indice de Precios de la Vivienda (Case-Shiller), 1995 - 2012/ junio
(crecimiento porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de S&P.

Especialistas en el sector de la vivienda de Estados Unidos
esperan que finalmente comience una recuperacion mas
vigorosa en el mismo, pues consideran que los menores
niveles de oferta observados recientemente, ayudaran a
restablecer los precios y con ello, las ventas y la confianza
de los consumidores.

Cabe sefialar, que de acuerdo con el Beige Book de agosto
de 2012, la Reserva Federal reportd que en los doce dis-
tritos se observaron incrementos tanto en ventas de vi-
vienda como en precios y en construccion (sobresalid la
construccién de multifamiliares), si bien cada uno de ellos
se mantienen en niveles bajos.

Confianza de Consumidor

El indice de confianza del consumidor, elaborado por The
Conference Board, cay6 en agosto a 60.6 puntos después
de que en julio registré 65.4 puntos, lo que significd una
caida de 4.8 puntos en el mes, quedando muy por debajo
de los 65.8 puntos esperados por los analistas. Con este
resultado, el indice se situé en su nivel mas bajo desde
noviembre de 2011 cuando alcanzé 55.2 puntos.

Asimismo, el indice de expectativas sobre la economia
decrecié de 78.4 puntos en julio a 70.5 puntos en agosto
(-7.9 puntos) y el indice sobre la situacidon presente
descendié 0.1 puntos para ubicarse en 45.8 puntos en el
octavo mes.

La contraccion en la confianza del consumidor, en el mes
que se reporta, se debid a una perspectiva mas pesimista
entorno a los negocios y al empleo, pues aquellos que
esperan que las condiciones en los negocios mejoren en
los préximos seis meses declinaron de 19.0 a 16.5 por
ciento, mientras que los que anticipan peores condiciones
aumentaron de 15.1 a 17.7 por ciento. Respecto al merca-
do laboral, aquellos que esperan mas empleos en los
préximos meses decrecieron de 17.6 a 15.4 por ciento; en
tanto que los que anticipan pocos empleos subieron de
20.6 a 23.4 por ciento.




No obstante lo anterior, los consumidores se mostraron
mas optimistas en cuanto a su situacion financiera a pesar
de que las expectativas de inflacion van al alza, ya que la
proporcién de consumidores que esperan un incremento
en sus ingresos mejord de 14.2 por ciento en julio a 15.7
por ciento en agosto.

En contraste, el indicador de confianza del consumidor,
medido por la Universidad de Michigan (conocido como
sentimiento del consumidor), subié en agosto a 74.3
puntos, cifra superior a los 73.5 puntos esperados por los
analistas y 2.8 por ciento mayor a la reportada en el mes
previo.

La mejora de este indicador se atribuye a que los consu-
midores consideraron su situacion financiera presente
mas favorable, pues lograron progresos en el pago de sus
deudas; en tanto que sus compras fueron impulsadas por
descuentos en los precios y menores tasas de interés. A
pesar de ello, sus perspectivas futuras fueron a la baja,
pues el indice de expectativas cayo ligeramente de 65.6
puntos en julio a 65.1 puntos en agosto, fue el mas bajo
desde inicios de 2012.

De acuerdo con esta encuesta, los consumidores opinan
que el ritmo de crecimiento econdémico podria seguir lige-
ramente lento, la mayoria cree que las condiciones
econdémicas se mantendran desfavorables hasta inicios de
2013 y sdlo la tercera parte espera una expansion conti-
nua en los préximos cinco afios.

Si bien los datos de ambas consultoras difieren amplia-
mente, coinciden en la percepcion de los consumidores
en torno a su situacion financiera y sobre cierta incerti-
dumbre en el futuro de la economia.’

No obstante los datos citados, la cifra sobre el gasto en
consumo al segundo trimestre del afio (1.7%), refleja aun
la debilidad que prevalece en el mercado interno esta-
dounidense, ya que se encuentra por debajo del 2.4 por
ciento observado en el primer trimestre. Adicionalmente,
para los proximos meses se adhiere otro factor que
podria influir negativamente en el comportamiento del

2/ La diferencia entre los resultados de ambas encuestas se debe a sus
distintas metodologias. La Universidad de Michigan elabora una estadis-
tica sobre 500 consumidores que son entrevistados via telefénica, a los
cuales se les pregunta sobre finanzas personales, condiciones econémi-
cas y de compra. Por su parte, el indice de Confianza del consumidor de
The Conference Board se construye realizando el levantamiento de una
encuesta de opinidn para 5,000 hogares, la cual detalla las actitudes de
consumo e intencion de compra, con datos disponibles por edad, ingre-
so y region. Esta encuesta se apoya mas en las opiniones sobre las
expectativas futuras que representan el 60 por ciento del indicador y las
condiciones corrientes que representan el 40 por ciento.
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consumidor: las probables alzas en los precios del gas y
de los alimentos, por lo que podria mantenerse la cautela
en el gasto de los consumidores y, por tanto, continuar
con un impulso débil a la economia.

Sentimiento del Consumidor de Estados Unidos, 2000 - 2012/agosto
(indices)

Ene-04
103.8

Ago-12
74.3

Ago-11
55.8

Empleo

Durante la semana que termind el 25 de agosto, la cifra
adelantada de solicitudes iniciales del seguro de
desempleo se ubicd en 374 mil, para mantenerse en el
mismo nivel de la semana previa. El dato observado estu-
vo por arriba de lo esperado por el mercado que, de
acuerdo con la encuesta de Bloomberg, estimaban 370
mil solicitudes iniciales. Por su parte, usando el promedio
movil de cuatro semanas (indicador mas estable), las soli-
citudes se ubicaron en 370 mil 250, el registro mas alto en
las ultimas seis semanas.

Los datos anteriores reflejan un ligero cambio en la ten-
dencia de los despidos, puesto que en julio las solicitudes
iniciales de desempleo se ubicaron en niveles minimos
por la actividad atipica del sector automotriz, influida
quizas por el mayor consumo en dicho mes (0.5%) ante el
alza en los ingresos (0.3%). Sin embargo, en agosto, las
solicitudes de desempleo comenzaron a remontar, por lo
que es previsible que las cifras de despidos aumenten,
afectando también a los empleos generados que seran
reportados el 7 de septiembre proximo.

Incluso, en el reporte Beige Book publicado por la Reserva
Federal, se destacé que sectores como el transporte
aéreo, accesorios, servicios a negocios y defensa tienen
programado realizar despidos en las siguientes semanas,
por lo que las cifras de solicitudes iniciales podrian crecer
aun mas en los siguientes meses. Es importante recordar
que, desde febrero de 2009, la tasa de desempleo se ha
mantenido por arriba del 8 por ciento, la racha mas larga
desde la Segunda Guerra Mundial.




ECONOMIA INTERNACIONAL
PMI de China

En agosto, la produccién manufacturera de China se
colocé en zona de contraccidn, por primera vez desde
diciembre de 2011. El indice de gerentes de compra (PMI,
por sus siglas en inglés) se situé en 49.2 puntos, sorpren-
diendo a los analistas que esperaban alcanzara las 50 uni-
dades (en julio el indice fue de 50.1 puntos).

Cuatro de los once componentes que integran al PMI
disminuyeron respecto de su posiciéon del mes previo.
Sobresale la debilidad que persiste tanto en la demanda
interna como externa. Un indicador que el Centro de
Investigacion Li & Fung destacé como preocupante fue el
indice del precio de los insumos, que pasoé de 41.0 puntos
en julio a 46.1 unidades en agosto, revelando que los pre-
cios estan disminuyendo a un menor ritmo que la produc-
ciéon. En general, doce de las veintiuna industrias reporta-
das en el PMI se colocaron en zona contractiva.

Por su parte, el PMI que elabora HSBC registré 47.6 pun-
tos (49.3 unidades en julio), con lo cual acumulé diez me-
ses reflejando un deterioro en el sector manufacturero.
De hecho, el dato de agosto es el menor nivel alcanzado
desde marzo de 2009. De esa forma, el economista en
jefe de la institucidon en China, Hongbin Qu, seiald que la
situacion de las manufacturas chinas confirman las presio-
nes que el sector continta enfrentando desde el exterior,
por lo que las autoridades del pais deben trabajar para
estabilizar el crecimiento y fomentar las condiciones del
mercado de trabajo.

Condiciones Econdmicas en Brasil

En el segundo trimestre de 2012 el PIB crecid a una tasa
anual de 0.5 por ciento (en el primero lo hizo en 0.8%). El
desempefio se colocd por debajo de las expectativas de
los analistas que esperaban una tasa de 0.7 por ciento.
Por actividad econdmica, las agropecuarias aumentaron
en 1.7 por ciento y los servicios en 1.5 por ciento, en tan-
to que la industria se contrajo 2.4 por ciento.

Si bien en términos anuales la economia se desacelerd,
con datos desestacionalizados, la tasa trimestral aumenté
0.4 por ciento en el segundo trimestre del afio, marcando
un avance respecto al trimestre previo cuando se
expandié en 0.1 por ciento. De acuerdo al presidente del
Banco Central de Brasil (BCB), Alexandre Tombini, el
desempefio econdmico del segundo trimestre confirmo la
recuperacion gradual de la economia en la primera mitad
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del afio. Asimismo, consideré que la demanda interna
continua siendo el pilar de la actividad econdémica, la cual
estd sustentada en el consumo de los hogares que se ha
estimulado por la expansidn moderada del crédito, la
generacion de empleos y el mayor ingreso. Por lo tanto,
afirmo, a pesar del complejo entorno internacional, es
previsible una intensificacién en el ritmo de crecimiento
para el segundo semestre de 2012 e incluso para 2013.

Los comentarios de Tombini estan en linea con las previ-
siones del Fondo Monetario Internacional (FMI) para la
economia carioca, pues se espera una recuperacion, para
finales de este afo y el préoximo, apoyada en el mercado
domeéstico gracias a las politicas de estimulo. Asi, el orga-
nismo estima un crecimiento del PIB de 2.5 por ciento
para 2012 y de 4.6 por ciento para 2013. De hecho, cabe
mencionar que con la finalidad de apoyar al desempefio
econdmico del pais, el Comité de Politica Monetaria
(Copom, por sus siglas en portugués) decidié reducir su
tasa de interés de referencia, tasa Selic, en 50 puntos
bases, situandola en 7.50 por ciento el pasado 29 de agos-
to. No obstante, destaca que luego de la publicacién del
PIB del segundo trimestre, en la encuesta semanal que el
BCB elabora a economistas de bancos e instituciones fi-
nancieras, se ajusto a la baja la expectativa de crecimien-
to para 2012, desde 1.73 por ciento a 1.64 por ciento.

Por lo tanto, es importante estar atentos al desempefio
futuro de la economia brasilefia, asi como del resto de las
economias emergentes, particularmente de los llamados
BRIC (ademds de Brasil, incluye a Rusia, India y China),
pues los motores del crecimiento mundial estan perdien-
do vigor. En el segundo trimestre de 2012, sélo la India
avanzo respecto al trimestre previo (5.5% anual frente al
5.3% del primer cuarto del afio), el resto de los paises se
desacelerd y su evolucion futura continda presionada por
riesgos a la baja.

Empleo en la Unién Europea

La Unién Europea dio a conocer que, en julio, la tasa de
desempleo en la zona del euro (17 paises) se ubicd en
11.3 por ciento de la poblacion econémicamente activa,
lo que equivale a 18.0 millones de personas sin empleo.
Comparando con el mes anterior, el desempleo crecid en
88 mil personas y en términos anuales el incremento fue
de 2.1 millones. Las cifras anteriores representan el ma-
yor nivel de desempleo en los ultimos quince afios.

Los paises que presentan las mayores tasas de desempleo
son Espafia (25.1%) y Grecia (23.1% en mayo). Con menor
desempleo se encuentran Austria (4.5%), Holanda (5.3%),
Alemania y Luxemburgo (ambos con 5.5%).




El grupo poblacional mas afectado por la crisis son los
jévenes (menores de 25 afios), aportando 3.4 millones de
desempleados y una tasa de desempleo de 22.6 por
ciento. En Espafa, el desempleo de jévenes alcanza el
52.9 por ciento y en Grecia el 53.8 por ciento (abril de
2012).

De esta manera, la situacion laboral en Europa continda
su tendencia a la baja, acumulando 17 meses con creci-
mientos en el nivel de desempleo. Aunado a ello, el FMI
proyectd que el PIB del dltimo trimestre del afio caera 0.2
por ciento, por lo que es previsible que el deterioro labo-
ral se prolongara en lo que resta del afio.

Tasa de Desempleo, 2012/julio
(porcentaje de la poblacion econémicamente activa)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Eurostat.
*Cifraa mayode 2012.
**(Cifraa juliode 2012.

Mercados Bursatiles

Durante la semana de analisis, los indices bursatiles de
nuestra muestra observaron comportamientos mixtos,
aunque la mayoria a la baja. Por el lado positivo, tuvo
influencia el hecho de que en Estados Unidos, Apple
ganara un juicio contra la coreana Samsung (impulsando
el valor de los titulos de la estadounidense a maximos
histéricos). Un tribunal estadounidense concluyd que
Samsung violo seis patentes de Apple por lo que tendria
gue pagar una multa de mas de 1.05 mil millones de déla-
res. Asimismo, durante la semana los indices se vieron
impulsados por los mejores datos en torno a los precios
de la vivienda estadounidense y por la revision al alza de
su tasa de crecimiento econdmico del segundo trimestre
de 2012 (de 1.5 a 1.7 %), en la cual se observé un mejor
comportamiento del consumo privado. Hacia el viernes,
los indices recibieron con agrado las declaraciones del
presidente de la FED, Ben Bernanke, quien manifestara su
preocupacion por el estancamiento en el mercado laboral
y dijera ademas, estar abierto a seguir usando medidas de
relajamiento monetario para ayudar a la recuperacion de
su economia.

Entre los factores que ejercieron influencia a la baja se
encontraron: las posibles afectaciones que el huracdn
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Isaac pudiera ocasionar a la produccidn y a las utilidades
de las compafiias petroleras que operan en el Golfo de
México; asi como la caida en la confianza de los consumi-
dores estadounidenses (cuyo indice se ubicé en 60.6
puntos, su peor nivel en nueve meses). El Dow Jones
observé una pérdida semanal de 0.51 por ciento, aunque
en el aflo mantiene un avance de 7.15 por ciento.

En Europa, los inversionistas se mostraron preocupados
en torno a la marcha de la economia; igualmente, se man-
tuvieron las dudas sobre la solvencia de la economia
espanola, ya que Catalufia reconocid que requeria de al
menos 5.02 mil millones de euros del fondo de liquidez
autondmica del gobierno central, lo que hizo que durante
la semana la prima de riesgo (el diferencial entre el rendi-
miento de los bonos espafioles y alemanes a 10 afios)
llegara a los 524 puntos base. Los inversionistas esperan
que, en breve, el gobierno espanol anuncie su solicitud de
rescate financiero a la Unidon Europea.

En México, en la evolucién del indice de Precios y Cotiza-
ciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores, tuvo
influencia la caida en el valor de las acciones de Grupo
México, luego de que la corte suprema de Delaware ratifi-
cara que debe pagar 2.0 mil millones de ddlares a los
accionistas minoritarios de Southern Copper por dafios
que les ocasionara una adquisicion en 2005. Ademas, el
IPC siguié observando ajustes derivados del cambio de su
metodologia (la cual entrara en vigor a partir del 3 de
septiembre), asi como de un incremento en la aversion al
riesgo por parte de inversionistas internacionales. El IPC
retrocedid semanalmente 1.96 por ciento, aunque en lo
que va de 2012 acumula un incremento de 6.32 por
ciento.

En América Latina, el Merval argentino y el Bovespa de
Brasil observaron perdidas semanales de 2.05 y 2.34 por
ciento, respectivamente. En lo que va de 2012 el primero
observa un retroceso de 2.20 por ciento, en tanto que el
segundo registra un incremento de 0.54 por ciento.

indices Bursatiles

Ganancia/pérdida
del 27 al 31 de Ganancia/ pérdida
indice Pais agosto de 2012 durante 2012
IBEX Espafia 151 -13.38
Shanghai composite China -2.13 -6.91
Merval Argentina -2.05 -2.20
Bovespa Brasil -2.34 0.54
FTSE 100 Inglaterra -1.13 2.50
Nikkei 225 Japén -2.54 455
CAC40 Francia -0.59 8.02
Dow Jones Estados Unidos -0.51 7.15
IPC Meéxico -1.96 6.32
DAX-30 Alemania -0.004 18.18

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




Precios Internacionales del Petrdleo

Los precios internacionales del petrdleo estuvieron
marcados por un comportamiento mixto de baja variabili-
dad debido a diversos factores. Entre los acontecimientos
qgue provocaron un incremento en las cotizaciones del
petréleo se encuentran: i) el optimismo prudente que
mostraron los inversionistas del mercado petrolero por la
expectativa de una intervencion de las autoridades de los
Estados Unidos, de China y de Europa para relanzar a sus
economias, lo que estimularia la compra de petréleo; ii) la
debilidad del délar dentro de mercado internacional de
divisas, principalmente frente al euro; vy ii) el ligero dafio
que provoco a la infraestructura petrolera del Golfo de
México el paso del huracan Isaac.

Por otra parte, entre los eventos que presionaron a la
baja el valor del barril de petrdleo se encuentran: i) la
cautela que mostraron los inversionistas por la compra de
activos de mayor riesgo, previo a la reunion anual de jefes
de los bancos centrales pertenecientes a paises desarro-
llados; ii) el aumento inesperado de la reserva de petroé-
leo de los Estados Unidos, las cuales en la semana que
concluyé el 24 de agosto se incrementaron en 3.78 millo-
nes de barriles para concluir en 364.5 millones de barri-
les; y iii) las tensiones geopoliticas entre Israel e Irdn y la
violencia en Siria que siguen afectando el nivel de produc-
cién y el flujo de las exportaciones de crudo provenientes
de esa region.

Como resultado de lo anterior, el West Texas Intermedia-
te (WTI) termind la jornada del viernes en 96.49 ddlares
por barril (dpb), lo que signific6 un aumento semanal de
0.71 por ciento; en tanto que la cotizacion del crudo del
Mar del Norte (BRENT) cerré en 114.69 dpb, precio me-
nor en 1.57 por ciento al registrado el mismo dia de la
semana anterior. De esta manera, el valor de éste petré-
leo se situd 18.20 ddlares por arriba del WTI de los Esta-
dos Unidos.

Con relacién a la cotizacidon de la mezcla mexicana de
exportacion, ésta concluyé la sesion del viernes en 103.67
dpb, para una ligera ganancia de 0.36 por ciento respeto
al cierre de la semana pasada. Con ello, el diferencial
entre el precio observado el 31 de agosto y el estimado
en la Ley de Ingresos para el Ejercicio Fiscal de 2012 se
ubicé en 18.77 dpb; por lo que la brecha promedio para el
mes de agosto se encontrd 17.65 dodlares por arriba del
precio estimado, mientras que el diferencial promedio
para lo que va del afio fue de 19.15 dpb.

De esta manera, los crudos que integran la canasta de la
mezcla mexicana de exportacidon concluyeron la semana
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con balance negativo, ya que el OLMECA cerré en 110.08
dpb, para una pérdida semanal de 0.24 por ciento; el
ISTMO terminé en 108.17 dpb, nivel inferior en 0.21 por
ciento al precio del 24 de agosto; y el crudo tipo MAYA
finalizd el periodo de analisis en 100.36 dpb, para una
reducciéon de 0.17 por ciento con relacién al viernes
pasado.

Dentro del mismo analisis, se debe destacar que los resul-
tados registrados por los crudos que componen la mezcla
mexicana de exportacion no tuvieron un comportamiento
favorable, a pesar del descubrimiento del nuevo yaci-
miento de petrdleo en el Golfo de México, el cual podria
tener un potencial de produccién de entre cuatro mil y
diez mil millones de barriles de petrdleo crudo.? Lo ante-
rior ampliaria las reservas de hidrocarburos y permitiria a
México incrementar la producciéon de petrdleo en el
mediano y en el largo plazo. El yacimiento se localiza,
especificamente, a 180 kildmetros de la Costa de Tamauli-
pas y a 39 kildmetros al sur del limite maritimo interna-
cional de los Estados Unidos.

Por ultimo, el comportamiento de los futuros de petrdleo
para entrega en octubre de 2012 estuvo marcado por
temores de una caida en la produccién petrolera en el
Mar del Norte debido a la posibilidad de que los trabaja-
dores de servicios petroleros de Noruega inicien una huel-
ga en septiembre, lo que podria afectar el suministro del
octavo mayor exportador de crudo en el mundo. Por ello,
los futuros del WTI terminaron la semana en 96.47 dpb
con una ligera ganancia de 0.33 por ciento. Asimismo, los
futuros del BRENT cerraron la jornada del viernes en
114.57 dpb, precio superior en 0.86 por ciento respecto a
la cotizacion del pasado 24 de agosto.

160 Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales

del 01 de octubre de 2010 al 31 de agosto de 2012
150 (ddlares por barril)

140

-------- BRENT  +rerMezclaMexicana observada X Preciofiscal e la Mezcla, Ley de Ingresos 20102 2012 wn

70 6540
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretariade Energia y Reuters.

3/ Informacién difundida por la Presidencia de la Republica (jueves 30
de agosto).




LXII Legislatura
Cémara de Diputados
H. Congreso de la Unién
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www.cefp.gob.mx
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