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RESUMEN

La economia mexicana crecid 3.94 por ciento en 2011, esto es 1.58 puntos
porcentuales menos que lo que se observara en 2010 y se anticipa que este
afio continle desacelerdndose. El lento crecimiento econdmico durante los
ultimos afios se constata analizando la evolucidn de la actividad econémica del
pais, la cual desde octubre de 2008 sélo se ha expandido 2.21 por ciento, en
un contexto en el que la amenaza de una mayor inflacién parece ir tomando
fuerza. El crecimiento de los precios de los alimentos reporté una tasa de cre-
cimiento anual de 5.77 por ciento y el de la canasta basica 5.81 por ciento,
cifras que cada vez se alejan mas de la inflacidon general y del objetivo de 3.0
por ciento del Banco de México.

A la desaceleracidon econdmica y presiones inflacionarias se afade la debilidad
del mercado interno, la cual se observa en la evolucion de las ventas de super-
mercados y en la pérdida de poder adquisitivo el salario medio de cotizacion al
IMSS; ademas, la demanda externa también muestra signos de debilidad;
prueba de ello es que las exportaciones mexicanas de autos a Estados Unidos
se contrajeron 14.92 por ciento en enero.

En lo que se refiere a la economia estadounidense, su actividad industrial ex-
hibe sefiales de estancamiento, su sector de la vivienda continta deprimido y
no se aprecian signos de una pronta recuperacion pese a los recientes datos
gue reportan una mayor creacion de empleo.

Por otro lado, en Europa los ultimos datos revelan que, aunque se aprobaron
nuevas medidas de ajuste fiscal en Grecia (que le permitiran recibir un nuevo
rescate por 130 mil millones de euros, con lo que conjuraria en el corto plazo
una posible situacion de default), no sélo la zona Euro, sino la Unidn Europea
en su conjunto se encuentran al borde de una nueva recesién.

MEXICO Salarios
El salario base de cotizacidn en el

Producto Interno Bruto real .
IMSS sigue estancado.

PIB en desaceleracion.
Sector automotriz

Caida en exportaciones por pérdi-
da de dinamismo en el sector auto-
motriz.

Indicador Global de la Actividad
Econdémica (IGAE)
Menor crecimiento de la actividad
econdmica.

Establecimientos IMMEX

Informe sobre la Inflacion Julio — .
Aumentan establecimientos y re-

Septiembre 2011

. - punta en 4.2 % el empleo en em-
Banxico anticipa menor

o L presas IMMEX.
crecimiento  econémico, menor

generacion de empleos vy
estabilidad inflacionaria.

ESTADOS UNIDOS

Permisos de Construccion
Aumenta 0.75 por ciento la emi-
sién de permisos en enero.

Ventas de la ANTAD
Caida real en las ventas de la AN-
TAD en enero.




Empleo
Continua la reduccion de las solici-
tudes de desempleo.

Produccién Industrial
Desaceleracion en la produccién
industrial.

Indicadores Compuestos

Mejoran condiciones actuales de la
economia pese a débil crecimiento
de la industria.

Politica Monetaria e Inflacién
Mayor claridad en las decisiones de
politica monetaria para aumentar
su efectividad.

INTERNACIONAL

Crecimiento Econdmico en la
Unidn Europea

En franca recesion varias econom-
fas de la region.

Producto Interno Bruto de Japon
En 2011, se contrae la economia
nipona en 0.9%.

Mercados bursatiles
Incremento en indices pese a re-
cortes en calificaciones europeas.

Precios Internacionales del petré-
leo

Factores especulativos y menores
inventarios mantienen elevados los
precios del petrdleo.

MEXICO

Producto Interno Bruto

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) dio
a conocer los resultados del Producto Interno Bruto (PIB)
al cuarto trimestre de 2011, el cual tuvo un incremento
de 3.68 por ciento respecto de igual trimestre de 2010.
Cabe sefialar que dicho crecimiento se mantuvo por de-
bajo del observado en el mismo trimestre de 2010
(4.42%), y que fue ligeramente mayor a lo que anticipaba
para ese periodo el Banco de México (Banxico) (3.6%) y la
encuesta del sector privado (3.57%), aunque marginal-
mente menor a lo estimado por la SHCP (3.7%).

Por otro lado, las actividades productivas dentro del PIB
tuvieron los siguientes movimientos: las primarias caye-
ron 0.51 por ciento en términos reales; las secundarias y
terciarias aumentaron 3.19 y 4.29 por ciento anual.

En lo que compete al PIB ajustado por los factores de es-
tacionalidad, en el cuarto trimestre de 2011, este tuvo un
incremento de 0.42 por ciento con relacion al trimestre
anterior, la tasa mas baja de los ultimos diez trimestres.
Ademas, el comportamiento de sus componentes fue
mixto, mientras que las actividades primarias disminuye-
ron 6.92 por ciento; las secundarias y terciarias se expan-
dieron 0.67 y 0.46 por ciento, respectivamente.

Con la informacidén del cuarto trimestre, se tiene que para
todo 2011, la economia mexicana tuvo un incremento de
3.94 por ciento; la variacion por actividad econdmica fue
la siguiente: las actividades primarias cayeron 0.61 por
ciento, las secundarias aumentaron 3.85 por ciento, y las
terciarias se expandieron en 4.19 por ciento. De este mo-
do, el aumento anual del PIB total fue igual a lo estimado
por Banxico (3.9%) y a lo esperado en la encuesta al sec-
tor privado (3.9%); en tanto que fue inferior a lo anticipa-

2 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

do por la SHCP (4.0%).

Asi, se aprecia que la economia mexicana perdié dinamis-
mo en 2011 al crecer por debajo de lo que lo hizo en 2010
(5.52%) y se anticipa continte haciéndolo dado que se
prevé un menor crecimiento para el presente afio; la
SHCP pronostica 3.3 por ciento, el sector privado estima
3.33 por ciento; en tanto que Banxico anticipa entre 3.0y
4.0 por ciento.
Producto Interno Bruto, Variacién, Serie Original y Tendencia-ciclo,! 2006-2011/1VP
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Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE)

De acuerdo con el INEGI, el Indicador Global de la Activi-
dad Econdmica (IGAE) tuvo en el ultimo mes de 2011, un
incremento real anual de 3.51 por ciento con relacién al
mismo mes de 2010, con lo cual acumulé veinticinco me-
ses de variaciones anuales positivas; sin embargo, sigue
sin alcanzar crecimientos significativos como el observado
en mayo de 2010 (9.14%), y pese a que su nivel se ubico
por arriba del mas alto presentado en octubre de 2008

! Serie de la que ya han sido removidas aquellas influencias intra-anuales
periddicas o efectos estacionales, ya que su presencia dificulta diagnos-
ticar o describir fielmente el comportamiento de la serie de interés.




antes del periodo de crisis, s6lo exhibid un incremento
acumulado de sélo 2.21 por ciento.

En su comparativo anual, el crecimiento del IGAE resulté
del alza observada en sus componentes; las actividades
primarias, las secundarias y las terciarias aumentaron
3.21, 2.82 y 3.91 por ciento, respectivamente.

En el periodo enero-diciembre de 2011, El IGAE tuvo un
aumento de 4.02 por ciento con relacién al mismo perio-
do de 2010. Este resultado fue producto del comporta-
miento heterogéneo de las actividades que lo integran;
las primarias cayeron 0.67 por ciento; las secundarias y
las terciarias crecieron 3.85 y 4.32 por ciento, respectiva-
mente.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, en diciembre de
2011, el IGAE tuvo una alza de 0.36 por ciento con rela-
cién al mes anterior y ha mostrado volatilidad desde abril
de ese afo al presentar incrementos y caidas alternadas.
Cabe comentar que, sin los factores de estacionalidad, la
dindmica de las actividades que lo integran fue también
positiva; las primarias, las secundarias y las terciarias au-
mentaron 1.55, 0.85 y 0.24 por ciento, en ese orden.

Indicador Global de la Actividad E 2009 - 2011/dici e
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Informe sobre la Inflacion Octubre-Diciembre 2011

Banxico dio a conocer su Informe sobre la Inflaciéon octu-
bre—diciembre 2011, donde sefiala que la inflacién gene-
ral anual promedio, medida a través de la variacion del
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), repuntd
al ubicarse en 3.50 por ciento en el cuarto trimestre de
2011; esta cifra fue superior en 0.13 puntos porcentuales
(pp) a la observada en el tercer trimestre del afio pasado
(3.37%) y en 0.50 pp a la meta de inflacién de 3.0 por
ciento establecida por el propio Banco Central (aunque se
situd dentro del intervalo del prondstico de 3.0-4.0%).

El repunte de la inflacién general anual se aprecia mas
considerando que pasé de 3.14 por ciento en septiembre
a 3.82 por ciento en octubre de 2011, lo que implicé un
incremento de 0.68 pp sobre el nivel inflacionario. El nivel
de la inflacidon general anual se explicé, principalmente,
por aumento en el precio del subindice no subyacente, en
particular, los energéticos. Aunque, de acuerdo con la
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incidencia de los componentes del INPC, del 3.50 por
ciento de la inflacidon general anual promedio del cuarto
trimestre de 2011, aproximadamente 1.09 pp de la
inflacion provinieron del incremento de la cotizacién de
los alimentos, bebidas y tabaco (esencialmente las
tortillas de maiz, azucar y tabaco), componentes de la
parte subyacente del INPC. En tanto que de la parte no
subyacente del indice, 0.68 pp se originaron del
incremento en el precio de los energéticos
(especialmente la electricidad). El nivel inflacionario no
fue mayor debido a la caida en el precio de las frutas y
verduras (principalmente por el jitomate y el limén) que
contribuyé a la baja con 0.22 pp del nivel inflacionario.
Asi, en términos generales, aproximadamente, 2.53 pp o
el 72.32 por ciento de la inflacién general provinieron de
la parte subyacente y 0.97 pp 0 27.68 por ciento procedid
de la no subyacente.

INPC General, Canasta Basica y Alimentos,! 2008 - 2011/diciembre
(variacién porcentual anual)

E— General

Canasta Basica =+ Alimentos

1/ Base segunda quincena de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

La evolucién de la inflacién general anual se aprecié en el
aumento de la inflacién de los alimentos, tanto productos
procesados como agropecuarios, la cual pasé de 4.68 por
ciento en septiembre a 5.77 por ciento en diciembre,
manteniéndose por arriba de la inflacién general anual.
En tanto que la inflacion de la canasta bdsica, la cual
representa una tercera parte en la inflacion general,
aumentd al pasar de 3.64 por ciento a 5.81 por ciento, en
el periodo sefalado, apoyada, en parte, por el mayor
crecimiento en el precio de los alimentos procesados, en
particular las tortillas, y los energéticos (electricidad), lo
que implicé que la inflaciéon anual de esta variable fuera
superior a la inflacién general.

Por otra parte, Banxico estima que la inflacién se ubicara
en un rango de entre 3.0 y 4.0 por ciento tanto en 2012
como en 2013. Igualmente, el Banco Central destacd que
los riesgos inflacionarios son: al alza, una depreciacién
significativa del tipo de cambio ante la volatilidad en los
mercados financieros internacionales y un repunte de los
precios de los productos agropecuarios como
consecuencia de condiciones climaticas adversas; en este
ultimo punto destaca el énfasis del Banco de México al
reconocer, por primera vez, el impacto que pueda tener




la variabilidad de los precios de dichos productos sobre la
inflacién general y que el CEFP habia destacado con
anterioridad. En tanto que en lo referente a los riesgos a
la baja se encuentran: una mayor desaceleracién de la
economia mundial y de la demanda interna y que
continlie mejorando la percepcidn relativa del riesgo de
México en el ambito internacional.

Ademas, Banxico mantuvo su prondstico del crecimiento
del PIB para 2012 en un rango de entre 3.0 y 4.0 por
ciento ante la desaceleracion esperada de la actividad
industrial en Estados Unidos. Para 2013 prevé que la
dindmica de la economia mexicana se mantenga en el
mismo rango como resultado de la evolucidon esperada de
la demanda externa y de la gradual expansion de la
interna. Asimismo, su previsién sobre el nivel de
generacion de empleos lo mantuvo en un rango de entre
500 y 600 mil trabajadores tanto para 2012 como para
2013.

Pronésticos Econdmicos 2012 - 2013

Banco de México

Concepto Informe de Inflacién Encuesta’ SHCP?
Jul-sep-2011 Oct-dic-2011 Enero 2012
México
PIB (var. % real anual) 3.0-4.0 3.0-4.0 3.33 3.3°
Empleo (miles) 500 -600 500 - 600 549 n.d.
Cuenta corriente (% PIB) -1.4 -1.2 nd. -14
Inflacion (%, fin de periodo) 3-4 3-4 3.79 3.0
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) 2.1 24" 2.15 2.1
Prod. Ind (var. % real) 2.9 34" nd. 2.7
2013
México
PIB (var. % real anual) n.d. 3.0-4.0 3.37 3.9
Empleo (miles) n.d. 500 - 600 522 n.d.
Cuenta corriente (% PIB) n.d. -1.4 nd. -16
Inflacion (%, fin de periodo) n.d. 3-4 3.64 3.0
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) n.d. 26" nd. 3.2
Prod. Ind (var. % real) n.d. 32° nd. 3.6

1/ Encuesta del Banco de México sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado, correspondiente a enero de 2012.

2/ Criterios Generales de Politica Econdmica para 2012 de la SHCP.

3/ SHCP, Aprobacién del programa econémico 2012, Comunicado de prensa, 137/2011, noviembre 16,
zza?gnsenso de los encuestados por Blue Chip, segiin Banco de México.

n.d.No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.

El Banco Central sefialé que los riesgos a la baja sobre la
evolucion anticipada de la economia mexicana se han
incrementado ante el deterioro de las perspectivas para
la economia mundial como consecuencia de los proble-
mas que prevalecen en la Unidn Europea. De acuerdo con
Banxico, los factores que podrian incidir a la baja sobre la
dindmica de la economia nacional se pueden dividir en
internos y externos; entre los internos ubica a la inseguri-
dad publica y la ausencia de cambios estructurales, lo que
podria incidir sobre la capacidad de generar demanda
interna que contrarreste la caida de la externa. Entre los
externos ubica un menor crecimiento econémico de Esta-
dos Unidos como consecuencia de un posible retiro del
estimulo fiscal o por contagio de la situacion que se vive
en Europa, asi como por un incremento de la aversidn al
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riesgo por parte de los inversionistas ante la volatilidad de
los mercados financieros internacionales; factores que
podrian incidir sobre el desempefio de las exportaciones
mexicanas.

Bajo estas perspectivas, Banxico dejé abierta la posibili-
dad de un relajamiento de la politica monetaria ante el
contexto de gran lasitud monetaria en los principales pai-
ses avanzados y sus posibles implicaciones sobre la eco-
nomia mexicana; asi, continuard vigilando el comporta-
miento de los determinantes de la inflacién que pudieran
alertar acerca de presiones generalizadas sobre los pre-
cios; para ajustar su postura monetaria y lograr la conver-
gencia de la inflacidon a su objetivo permanente de 3 por
ciento.

Ventas de la ANTAD

La Asociacidon Nacional de Tiendas de Autoservicio y De-
partamentales (ANTAD) dio a conocer el desempefio en
ventas de sus afiliadas del mes de enero de 2012, las cua-
les, muestran un crecimiento de 3.5 por ciento en térmi-
nos nominales (a tiendas iguales, es decir, excluyendo
aquellas con menos de un afio de antigliedad); lo cual se
traduce en una caida en términos reales de -0.5 por cien-
to, caida inferior en 1.5 por ciento respecto al mismo mes
del afio previo. Asi para el mes de enero, las ventas ascen-
dieron a 83 mil millones de pesos (integrando todos los
tipos de tienda).

Esta caida en el crecimiento real del mes de enero se vio
reflejado en las ventas de: supermercados (abarrotes y
perecederos) con un decrecimiento real anual de -0.4 por
ciento; asimismo, las mercancias generales mostraron la
mayor caida en su crecimiento real anual de -1.2 por cien-
to. Por su parte, las ventas por ropa y calzado presenta-
ron un crecimiento real de 1.7 por ciento. La ANTAD atri-
buye el comportamiento de las ventas durante el mes de
enero a que se tuvo un sabado menos con respecto a
2011.

Variacion Real de las Ventas de las Tiendas Afiliadas a la ANTAD,
2008 -2012/enero
(porcentaje anual a tiendas iguales)

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

Por ultimo, es importante mencionar que el consumo,
como motor del mercado interno, muestra sefiales de




debilidad lo que repercutira en el crecimiento de la eco-
nomia mexicana para este afo.

Salarios

El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) dio a cono-
cer que, el salario base de cotizacion promedio en diciem-
bre se ubicé en 248.1 pesos al dia, o bien, 7 mil 444 pesos
al mes. El mayor salario promedio se pagd en el sector
Industria Eléctrica y Suministro de Agua Potable, con
599.7 pesos diarios, o 17 mil 990 pesos mensuales. La
actividad econdmica con menor salario corresponde a la
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura, Pesca y Caza con sélo
142 pesos al dia, o 4 mil 270 pesos al mes; seguido de la
Construccién con 184 pesos al dia 0 5 mil 543 mensuales.

Lo anterior implica que en el ultimo afio (diciembre 2010
a diciembre 2011) el salario base de cotizacidon promedio
crecio solo 0.49 por ciento en términos reales, o bien 35
pesos mas. Si bien este es el onceavo crecimiento conse-
cutivo en el afio, todavia no alcanza a recuperar el nivel
de poder de compra que tenia antes de la crisis. De enero
de 2008 (maximo nivel alcanzado antes de la crisis) a di-
ciembre de 2011 acumula una pérdida real de 5.5 por
ciento, que equivale a una reduccién de 398 pesos al mes.
De la misma forma, a lo largo del sexenio (diciembre de
2006 a diciembre de 2011) se ha acumulado una reduc-
cién de 0.26 por ciento equivalentes a 18.5 mensuales. Es
decir, en los ultimos cinco afios el salario base de cotiza-
cién en el IMSS no sélo no ha crecido, sino que ha perdido
poder de compra.

Salario Basico de Cotizacién al IMSS, 2007 /enero - 2011/diciembre
(porcentaje de variacion anual real)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos delIMSSy Banxico

Es importante mencionar que el salario base de cotizacion
s6lo comprende los pagos que se hacen en el sector for-
mal. Si se toma en consideracién que los empleados cu-
biertos por el IMSS sélo representan el 30 por ciento de
las personas ocupadas, es previsible que el resto de los
ocupados también hayan visto reducido sus ingresos. De
acuerdo a la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo
(ENOE) del cuarto trimestre de 2011, publicada por el

INEGI, la proporcién de personas ocupadas que ganan
hasta 1 salario minimo crecié en el Gltimo afo de 12.7 a
13.3 por ciento, mientras que las que ganaban mas de 5
salarios minimos disminuyé de 8.5 a 8.3 por ciento. Es
decir, no sélo se ha reducido el salario real en el sector
formal, sino que la economia en su conjunto tiene ahora
una mayor proporcién de gente ganando menos dinero.

Sector automotriz

De acuerdo con cifras de la Asociacion Mexicana de la
Industria Automotriz (AMIA), en el primer mes de 2012 la
produccion de automaviles ligeros en México ascendid a
202 mil 701 unidades, cifra mayor en 1.24 por ciento res-
pecto del mismo mes de 2011. Esta situacion responde a
una contraccion de la demanda externa, principalmente,
de los Estados Unidos por la baja confianza entre en los
consumidores.

Durante 2012, el 92.13 por ciento de la produccion de
autos ligeros se concentré en cinco empresas (NISSAN,
Ford Motors, General Motors, Chrysler y Volkswagen),
donde destacd NISSAN, con una produccién mensual de
62 mil 100 unidades que representa el 30.64 por ciento
de la produccién nacional.

Por otra parte, en el mes de enero de 2012 las ventas al
publico en el mercado doméstico sumaron 75 mil 297
unidades, para un crecimiento anual de 9.47 por ciento;
con este ritmo de crecimiento se confirma la lenta recu-
peracion del mercado interno, mismo que inicio desde
febrero de 2010, pero que sigue siendo insuficiente para
cubrir cualquier desequilibrio de la demanda externa co-
mo ocurrid en esta ocasion.

300 México: Evolucién de la Produccion de Automoviles, 2009 - 2012/enero 120
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Fuente: Elaborado por el CEFP coninformcién de la Asociacién Mexicana de la Industria Autométriz (AMIA).

De acuerdo con la distribucién del mercado interno de
autos; durante el mes de enero la empresa NISSAN siguid
siendo la empresa con mayor penetracion en el mercado
al vender 21 mil 241 unidades, cifra que represento el
28.21 por ciento de las ventas interna; en segundo lugar
se colocd General Motors con 17.44 por ciento, Volkswa-

! Crecimiento promedio de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA) 2002-2008, de acuerdo a la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE)

trimestral.
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gen 10.53 por ciento, Chrysler 8.38 por ciento y Honda
con el 7.42 por ciento del total de las ventas realizadas en
el mercado interno. La importante penetracion de estas
cinco empresas hizo que concentraran el 71.98 por ciento
del total de vehiculos vendidos en México.

Distribucién Porcentual de las Exportaciones por Region, enero de 2012

Europa Otros/
6.66% 8.90%
Region
Latiniamericana
14.96%

<
Canada’/ Estados

6.91% Unidos
62.56%

1/Incluye Africa, Asiay otros paises.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Asociacién Méxicana de la Industria Autométriz (AMIA).

En cuanto al volumen de ventas comercializadas en el
mercado exterior, durante enero se vendieron 158 mil
342 unidades para una reduccién de 4.06 por ciento res-
pecto al nimero de unidades exportadas en el mismo
mes de 2011. Este comportamiento se explica por una
caida en las exportaciones que se redujeron en 14.92 por
ciento, debido al plan del gobierno estadounidense de
fortalecer su mercado interno y suplir importaciones,
como parte de mejorar la expansién en la economia na-
cional; pese a ello, el mercado estadounidense continta
siendo el que concentra la mayor parte de las exportacio-
nes de autos de México hacia ese pais con el 62.56 por
ciento de las ventas externas, seguida de la region Lati-
noamericana que adquirio el 14.95 por ciento y Canada
que compro el 9.91 por ciento del total exportado en el
afio.
Importacién de Autos Usados vs Venta de Autos Nuevos Mercado Interno, 2005-2011
a0 oo (miles de unidades)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Asociacion Mexicana de Distribuidores de Automotores (AMDA).

Por otra parte, de acuerdo con datos de la Asociacion
Mexicana de Distribuidores de Automotores (AMDA); du-
rante el mes de diciembre de 2011, la importacion de
autos por el mercado nacional ascendié a 41 mil 697 uni-
dades, para un reduccion de 29.80 por ciento respecto al
numero de unidades adquiridas en el mismo mes de
2010; no obstante, la menor importacion de autos usados
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en diciembre, el acumulado para todo el 2011 fue de 597
unidades, cifra superior en 26.87 por ciento respecto al
nivel importado en todo 2010. Cabe destacar que entre
enero y diciembre de 2011, el nimero de autos importa-
dos a nuestro pais representaron el 65.90 por ciento del
total de ventas de autos nuevos realizadas en el mercado
interno (906 unidades), situacion que sigue frenado la
recuperacion del mercado interno de automdviles.

Establecimientos IMMEX

En noviembre de 2011, el nimero de establecimientos
inscritos al Programa de la Industria Manufacturera, Ma-
quiladora y de Servicios de Exportacion (IMMEX) reporta-
dos por el INEGI, se colocé en 5 mil 94, lo que significé 10
unidades mas que en octubre, pero se encuentra en 207
unidades por debajo de las reportadas en junio de 2009.

De acuerdo con el INEGI, el personal ocupado en estos
establecimientos crecié 4.2 por ciento en noviembre, res-
pecto al mismo mes del afio anterior, para ubicarse en 1
millén 893 mil 252 personas lo que supera en 4 mil 808
personas ocupadas a las registradas en octubre, destacan-
do que el personal subcontratado subié a 5 mil 525 perso-
nas y disminuyeron 717 que estaban contratadas directa-
mente.

Con relacion a las remuneraciones medias reales pagadas,
éstas descendieron en 123 pesos respecto a octubre y se
encuentran apenas en 1.4 por ciento por arriba de las
pagadas en noviembre de 2010. En cuanto al monto de
los ingresos obtenidos por los establecimientos manufac-
tureros, se registraron 239 mil 096.9 millones de pesos en
noviembre, cifra menor en 1.7 por ciento a la de octubre.
Numero de Establecimientosy Personal Ocupado bajo Programa IMMEX Numerode

var% anual 2009 - 2011/noviembre
(miles de unidades y var % anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

En el mes de noviembre, tanto el nimero de estableci-
mientos como el personal ocupado parecen recuperarse,
sin embargo, el nimero de establecimientos apenas se
encuentra por arriba del nivel que presentaba en julio de
2007; y en lo que respecta al personal ocupado la tenden-
cia descendente quedd detenida aproximadamente en
agosto de 2011, para luego manifestar un comportamien-
to de altibajos entre septiembre y noviembre de ese afio,
el cual podria prolongarse debido a las circunstancias por
las que esta atravesando el sector manufacturero de Esta-




dos Unidos. Por lo pronto se podrian esperar resultados
favorables en las estadisticas de las empresas IMMEX
para el mes de diciembre, debido al incremento que obtu-
vo la industria manufacturera tanto de México como de
Estados Unidos en ese mes, pero para inicios de 2012
estos resultados podrian ser inestables, debido a la debili-
dad que presentaron las manufacturas de los Estados
Unidos en enero de este afio cuando sélo crecieron en 0.7
por ciento, ademas de los riesgos que contintan latentes
en los mercados financieros y que podrian afectar la evo-
lucion del crecimiento de la manufactura de aquel pais.

ESTADOS UNIDOS

Permisos de Construccion

La cifra (desestacionalizada) de permisos para construc-
cién en enero de 2012 se ubicd en 676 mil, lo que implico
un incremento de 0.75 por ciento respecto del mes ante-
rior y de 19.01 por ciento respecto de enero de 2010.
Cabe seialar, que a tasa anual los permisos para cons-
truccién de vivienda unifamiliar avanzaron 6.21 por cien-
to, mientras que los que se refieren a multifamiliares (5
viviendas o mas) reportaron un incremento de 61.24 por
ciento.
Pemisos para Construccion
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US Census Bureau.

Como ha indicado el CEFP en ocasiones anteriores, la de-
bilidad del sector de la vivienda impide una mayor mar-
cha en la recuperacién econdmica estadounidense. Lo
anterior es reconocido también por la Reserva Federal
(FED) al establecer que incluso el mecanismo de transmi-
sidn de politica monetaria que tradicionalmente se lleva-
ba a cabo por medio de los préstamos hipotecarios a las
familias se encuentra actualmente bloqueado debido a la
situacion del sector.

En el balance que la FED hace sobre el sector de la vivien-
da, encuentra que existe una sobreoferta a la que se han
sumado casi 2 millones de hogares anualmente, producto
de los embargos hechos por instituciones financieras. En
tanto que en lo referente a las condiciones de demanda,
la FED establece que ésta se encuentra limitada por el
alto desempleo y por la incertidumbre existente en las
condiciones de trabajo actuales de quienes tienen em-
pleo.
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Otro de los factores que impide la recuperacion del sector
es la restriccion crediticia que enfrentan quienes desean
adquirir una vivienda, pues tras la crisis, las instituciones
financieras han elevado sus estandares de crédito y han
dejado de emitir instrumentos financieros respaldados
por hipotecas (el crédito hipotecario se ha reducido 13%
en términos reales desde 2007). La FED estima que la
depresién del sector ha ocasionado una caida en los pre-
cios tal, que las familias han perdido riqueza por mas de 7
billones de délares, lo que les implica un menor nivel de
vida, afectaciones en sus finanzas y por ende, un consu-
mo reducido y una lenta recuperacién econémica en el
pais. Entre las acciones que se consideran podrian ayudar
a mejorar la situacién del sector, propone el arrenda-
miento de las propiedades embargadas (incluso por quie-
nes antes las poseian); asi como la creacién de un banco
de tierras, medidas que ayudarian a mantener el valor de
la vivienda.

Empleo

El Departamento del Trabajo de los Estados Unidos dio a
conocer que, en la semana que termind el 11 de febrero,
las solicitudes de desempleo fueron de 348 mil, lo que
representd una disminucién de 13 mil comparando con-
tra la semana anterior. Usando el promedio de las ultimas
cuatro semanas (indicador mas estable), las solicitudes
promediaron 365 mil 250, para una reduccién de 1 mil
750 respecto al promedio de las cuatro semanas anterio-
res.

Asimismo, en la semana que termind el 4 de febrero
(ultima informacion disponible), la cantidad de personas
que recibieron los beneficios del seguro de desempleo
disminuyé en 100 mil, para llegar a 3 millones 426 mil
personas, o bien, 2.7 por ciento de la poblacién con co-
bertura. Antes de la crisis (2000 — 2007), la poblacion be-
neficiada representaba entre 1.6 a 2.4 por ciento.

Si bien lo anterior confirma la mejoria en la tendencia del
empleo, con una tasa de desempleo de 8.3 por ciento al
dia de hoy, es importante mencionar que la mayor pro-
porcién de empleos generados es de personas que lleva-
ban menos de 27 semanas desempleadas. Por ello, en los
ultimos cuatro meses la proporcion de personas que tie-
nen desempleadas mas de 27 semanas ha incrementado
de 42.5 a 43.3 por ciento de los desempleados totales.

Por lo anterior, el reciente proyecto de presupuesto en-
viado al Congreso, por parte del gobierno del Presidente
Obama, promueve el gasto en dreas que tienen un impac-
to directo en el empleo. Sus tres principales pilares son:
mejoria del acceso a la educacién y a la capacitacion; pro-
mocion de la manufactura e innovacién; y un crecimiento
en la inversion en infraestructura. De esta manera se es-
pera evitar asi permanecer en un nivel de desempleo por
arriba del mostrado antes de la crisis.




Produccion Industrial

La produccién industrial permanecié sin cambios durante
el mes de enero de 2012 con relacion a diciembre previo,
mes en el que se incrementd en 1.0 por ciento a tasa
mensual. Este resultado, menor al 0.7 por ciento que
esperaban los analistas, derivé de un aumento de apenas
0.7 por ciento en las manufacturas que amortigud los
descensos obtenidos en la construccién (-0.4 %), en la
mineria (-1.8%) y en el suministro de energia (-2.5%), to-
dos respecto a diciembre debido a la menor demanda de
calefaccion por el aumento de la temperatura que ha
subido por arriba del promedio de la temporada.

Con relacion a las manufacturas destaca que el indice de
vehiculos automotores y autopartes subid 6.8 por ciento
en el mes, mientras que el de otras industrias manufactu-
reras crecieron solo 0.3 por ciento. Respecto a la produc-
cién por tipo de bienes, los de consumo cayeron en 0.1
por ciento, de los cuales los bienes de consumo duradero
aumentaron en 3.8 por ciento en virtud del avance de 5.8
por ciento que mostré el indice de productos automoto-
res y de la produccion de electrodomésticos, muebles y
misceldneos, entre otros; mientras que la produccién de
bienes de consumo no duradero decrecié en 1.2 por cien-
to.

A tasa anual, el crecimiento de la produccion total fue de
3.4 por ciento en enero de 2012 respecto al mismo mes
del afio anterior, con lo que suman cuatro meses conse-
cutivos de continua desaceleracién. Como se ha mencio-
nado anteriormente, la produccién industrial se apoya
principalmente en el sector manufacturero, el cual ha
repuntado gracias a la recuperacion de la demanda de la
industria automotriz; no obstante, los riesgos siguen pre-
sentes en el contexto internacional, ya que los problemas
en los mercados financieros en Europa comienzan a trans-
mitirse a la actividad productiva, lo que podrian limitar el
aumento de la demanda y, por ende, el crecimiento glo-
bal, ademads que, por otro lado, las presiones en los pre-
cios de combustibles y otros petroliferos podrian frenar
también el avance de las manufacturas y el consumo es-
tadounidense.

Estados Unidos: Produccién Industrial, 2007 - 2012/enero
(variacién % anual y mensual)
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Fuente: Elaborado por el CE ederal Reserve.
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Indicadores Compuestos

Los indicadores compuestos -que permiten observar anti-
cipadamente la tendencia probable de la evoluciéon de la
economia- estimados por The Conference Board de Chica-
g0, mostraron un comportamiento positivo para los Esta-
dos Unidos en el primer mes de 2012. Asi, el indicador
adelantado, el cual permite anticipar la tendencia proba-
ble de la evolucidn de la economia, subid 0.4 puntos en
enero de 2012, registrando 94.9 puntos después de que
en diciembre tuvo un indice de 94.5 puntos.

Por su parte el indicador coincidente, que es el que mide
las condiciones econdmicas actuales, aumenté 0.2 por
ciento en enero para situarse en 103.5 puntos; en tanto
que el indicador rezagado de la economia, que muestra el
comportamiento de variables con un desfase respecto al
ciclo de referencia, se incrementé en 0.4 por ciento para
colocarse en un nivel de 113.8 puntos.

La lectura conjunta de estos tres indicadores indica un
crecimiento para la economia pero ligeramente menor a
lo que registré en diciembre, lo que se encuentra en linea
con el incremento de la industria manufacturera que ape-
nas logré un 0.7 por ciento en el primer mes de 2012.

Los analistas se mantienen optimistas con el resultado de
enero, debido a que contintan surgiendo signos positivos
que indican que la economia podria comenzar a fortale-
cerse, ya que de los componentes que integran a los indi-
cadores compuestos se observé una mejora, no sélo en
los componentes de crédito y financieros, sino también
en los de empleo, ingresos y ventas que ademas, indican
un mejor panorama de las condiciones econémicas actua-
les a pesar del débil crecimiento que tuvo la produccion
industrial.

No obstante, aun persiste cierto pesimismo por el lado
del consumidor, lo cual podria verse reflejado en una dis-
minucion de la demanda en el corto plazo, ademds de
que el contexto internacional sigue ofreciendo sefiales de
incertidumbre, por lo que estos indicadores deberan se-
guirse tomando con cautela, a causa de los riesgos que
prevalecen para la economia global por la inestabilidad
fiscal que persiste en algunos paises europeos.

Indicadores Compuestos de la Economia, 2011/oct - 2012/ene
(indices, 2004=100)
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Politica Monetaria e Inflacion

En las Minutas de la dltima reunion de politica monetaria
que sostuvo el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) los dias 24 y 25 de enero
pasado, se ahondd en los elementos que dieron sustento
a la decisidn de perseguir metas de inflacidn explicitas y
de notificar la tasa de desempleo de largo plazo, los cua-
les se centraron en la importancia de explicar al publico
de forma clara la postura de politica monetaria que se
adopte con la finalidad de lograr una mayor efectividad
de la misma, asi como promover la transparencia y rendi-
cién de cuentas por parte de la autoridad monetaria.

De esa forma, el Comité considera que en los préximos
trimestres la inflacién se encuentre controlada y alrede-
dor de su objetivo explicito de 2 por ciento o por debajo
de ello, soportada tanto por elevado desempleo como
por unas expectativas estables para la inflacion de largo
plazo. Cabe destacar que la inflacidn anual del primer mes
de 2012 cedi6é en 0.1 punto porcentual, situandose en 2.9
por ciento; no obstante, la inflacion subyacente anual
repunté hasta 2.3 por ciento, el mayor incremento regis-
trado desde septiembre de 2008. Adicionalmente, en
términos mensuales la inflacién anual y la subyacente
registraron un repunte, colocdndose ambas en 0.2 por
ciento. La primera de éstas estuvo impulsada al alza por el
incremento en el precio de los energéticos, mientras que
la segunda fue empujada por aumentos en los precios del
vestido, los autos nuevos y los productos bdsicos de aten-
cién médica.

Por otro lado, en las Minutas los miembros del Comité
comentaron que a pesar de que la economia continda
expandiéndose a un ritmo moderado, no se logra abatir la
elevada tasa de desempleo, encontrandose aun muy por
arriba de aquella que el FOMC considera consistente con
su mandato de maximo empleo. Mds aun, esperan que el
desempleo disminuya sdlo gradualmente en los proximos
trimestres, pues prevén que la actividad econdmica en los
Estados Unidos crecerd a un ritmo moderado debido a las
dificultades que persisten en su economia, por la reciente
crisis financiera, y a la expectativa de una caida en la pau-
ta de crecimiento de las exportaciones, producto de un
menor crecimiento en Europa y en algunas economias
emergentes. Adicionalmente, sefialaron que las restriccio-
nes en el mercado financiero global continuaran repre-
sentado un importante riesgo a la baja para el crecimien-
to.

En ese contexto, los miembros del FOMC decidieron dar
continuidad a su politica monetaria acomodaticia mante-
niendo el programa para extender el vencimiento prome-
dio de la tenencia de bonos de la Reserva Federal
(operacion twist); reinvirtiendo los pagos de principal de
deuda de agencias y de titulos de agencias respaldados
por hipotecas en estos mismos; y conservando el rango

9 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

objetivo para la tasa de los fondos federales entre 0.0 y
0.25 por ciento. Ademas, con la finalidad de apoyar las
condiciones financieras (afectando a la baja a las expecta-
tivas de los inversionistas sobre la tendencia futura de la
tasa de referencia), determinaron extender hasta finales
de 2014 el horizonte para el cual consideran que se man-
tendra dicho rango excepcionalmente bajo (el 9 de agosto
se anuncié que se mantendria en ese rango hasta la pri-
mera mitad de 2013).

Evolucién de la Inflacién Mensual del indice de Precios al Consumidor,
2008 - 2012/enero
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del U.S. Bureau of Labor Statistics.

INTERNACIONAL

Crecimiento Econédmico en la Unién Europea

La Agencia Estadistica Eurostat informd que, en el cuarto
trimestre de 2011, tanto la Eurozona (que incluye a 17
estados miembros) como la Unién Europea (UE, confor-
mada por 27 estados miembros) registraron una contrac-
cion de 0.3 por ciento respecto del trimestre previo. De
esa forma, en 2011, la zona euro crecidé en 1.5 por ciento
anual, mientras que la UE lo hizo en 1.6 por ciento.

En general, al cierre del afio, los datos revelaron un claro
deterioro de las condiciones econdmicas en la region,
pues no sélo se confirma la recesidn en varios de los esta-
dos miembros, sino que, en esta ocasidn, hasta las gran-
des economias de la Unién Europea: Alemania y el Reino
Unido, disminuyeron su PIB en 0.2 por ciento a tasa tri-
mestral. En el caso de Alemania, cabe agregar que no
registraba un decrecimiento en términos trimestrales
desde 2009.

Ahora bien, entre los paises que ahora se encuentran en
recesion, por presentar dos trimestres consecutivos de
caidas del PIB, destacan: Italia, Holanda, Bélgica y Portu-
gal (el cual ya acumula cinco variaciones trimestrales ne-
gativas en su PIB). Destaca que para Grecia e Irlanda, no
se dio a conocer el dato del PIB del cuarto trimestre de
2011; no obstante, el primero de estos paises ya estaba
también en recesidn y cierra el afio con una caida inter-
anual de 7.0 por ciento, en tanto que Irlanda en el tercer
trimestre tuvo un retroceso de 1.9 por ciento, por lo que
es previsible que a la brevedad se declare en estado rece-
sivo.




Finalmente, es de llamar la atencion el caso de la eco-
nomia espafiola, cuyo PIB se redujo en 0.3 por ciento en
el cuarto trimestre de 2011, aunque sus propias autorida-
des esperan que esta tendencia se profundice en el pri-
mer trimestre de 2012. Mas aun, no hay que olvidar que
el Banco de Espafia prevé que en 2012 su economia se
contraiga en 1.5 por ciento y que el FMI estima una caida
ligeramente mas profunda (-1.7%).

Producto Interno Bruto de Japdn

En el ultimo trimestre de 2011 el PIB de Japdn presenté
una contraccion de 0.6 por ciento respecto del trimestre
anterior, con lo cual superd las previsiones de los especia-
listas que esperaban una caida de 0.3 por ciento. En
términos interanuales el PIB se contrajo en 1.0 por ciento,
con lo cual la economia nipona registra un decrecimiento
de 0.9 por ciento en 2011.

De acuerdo a las autoridades japonesas, la produccion y
las exportaciones del pais se han mantenido débiles debi-
do a una caida en la economia externa y a la apreciacion
del yen; en tanto que el mercado interno ha mostrado
mejorias impulsadas por la reconstruccién de la economia
luego de los desastres naturales y nucleares que la azota-
ron en los primeros meses de 2011.

Cabe destacar que, el pasado 14 de febrero, con la finali-
dad de apoyar al pais, la Junta de Gobierno del Banco de
Japén (BOJ, por sus siglas en inglés) decidié relajar aun
mas las condiciones monetarias ampliando el programa
de compras de titulos en 10 billones de yenes, para si-
tuarlo en 65 billones de yenes, y manteniendo su tasa de
interés de referencia virtualmente en cero por ciento.
Adicionalmente, dio a conocer que conduciria su politica
monetaria bajo un esquema de objetivo de inflacion expli-
cito, el cual lo situé en 1 por ciento para el corto plazo y
en 2 por ciento o por debajo para el mediano plazo, preci-
sando que continuaria relajando su politica hasta alcanzar
la meta de inflacién inmediata.

Tasa de Crecimiento Real Intertrimestral del PIB de Jap6n, 2005 - 2011/1IV
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Centro de Estadisticas Nacionales de Japén.

En ese contexto, es importante recordar que la economia
japonesa auln encara un escenario de elevada incertidum-
bre derivada de la crisis de deuda en Europa, las limitacio-
nes en el suministro de energia eléctrica y la apreciacion
del yen, principalmente.
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Mercados Bursatiles

Durante la semana de analisis, la calificadora Standard &
Poor’s (S&P) redujo la nota de 15 bancos espafioles, entre
ellos Santander (que pasé de AA- a A+) y BBVA (de A+ a
A); ademas, calificd a todo el sistema bancario de aquel
pais como de “alto riesgo” debido a las limitaciones que
ha enfrentado para acceder a los mercados financieros
desde mediados del afio pasado.

Otra Agencia Calificadora, Moody's, rebajd la nota de seis
paises europeos (Espafia, Italia, Portugal, Eslovenia, Eslo-
vaquia y Malta), por considerar que la incipiente recesién
y la lentitud con que reaccionan los lideres europeos ero-
sionan la confianza de los inversionistas (la nota espariola
pasé de Al a A3, laitaliana de A2 a A3y la de Portugal de
Ba2 a Ba3, ésta ultima dentro de la categoria de especula-
tiva o basura). Moody’s también amenazd con recortar la
nota de Inglaterra al ponerla en perspectiva negativa
(como habia hecho ya con Francia y Austria) a causa del
debilitamiento en el crecimiento econémico, cuestion que
repercutiria en su capacidad de reducir su nivel de deuda
en los préximos afios.

En lo que se refiere a Grecia, tras la aprobacién de medi-
das de austeridad fiscal se informd que su economia se
continda contrayendo, al cuarto trimestre de 2011 lo hizo
al 7.0 por ciento, ademas la totalidad de la eurozona se
contrajo 0.3 por ciento en el mismo periodo y varios espe-
cialistas esperan que esta situacion se mantenga en el
presente trimestre, con lo que se confirmaria la llegada
de una nueva recesion a la region (hasta ahora los paises
que se encuentran en franca recesion, es decir, que acu-
mularon al menos dos bimestres consecutivos de contrac-
cion son, aparte de Grecia y Portugal, Bélgica, Italia y
Holanda).

Los inversionistas esperan que tras la aprobaciéon de las
medidas de ajuste fiscal en Grecia, ésta reciba un nuevo
rescate que, aunque no pondrd fin a sus problemas
econdmicos y financieros, le permitira no caer en un de-
fault desordenado en el corto plazo. En Estados Unidos, el
animo de los inversionistas se vio impulsado por los re-
portes sobre un incremento de 0.7 por ciento en el pro-
ducto manufacturero en enero y de 6.8 por ciento en la
produccion de automoviles. También influyd que las soli-
citudes de seguro de desempleo se redujeron en 130 mil,
para ubicarse en 348 mil al cierre de la semana previa, su
menor nivel desde marzo de 2008.

Asi, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) cerré la semana con una
pérdida de 0.61 por ciento, con lo que en 2012 acumula
un avance de 2.26 por ciento. En tanto que el Dow Jones
estadounidense se incrementd semanalmente 1.16 por
ciento, acumulando en el aifio una ganancia por 5.99 por
ciento.




Por su parte los indices Bovespa de Brasil y Merval argen-
tino avanzaron 3.45 y 2.83 por ciento en la semana, con lo
que observan un importante avance en lo que va del afio
por 16.65 y 13.65 por ciento, en cada caso.

indices Bursatiles

Ganancia/pérdida

del13 al 17 de Ganancia/ pérdida

indice Pais febrero de 2012 durante 2012
DAX-30 Alemania 232 16.10
Merval Argentina 2.83 13.65
Bovespa Brasil 3.45 16.65
CAC40 Francia 197 8.86

IBEX Espafia -1.59 1.06
Nikkei 225 Japén 4.88 10.98
FTSE 100 Inglaterra 0.90 5.97
IPC México -0.61 2.26

Dow Jones Estados Unidos 1.16 5.99

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de Infosel financiero.

Precios Internacionales del petrdleo

En la semana de andlisis, los precios internacionales del
petréleo continuaron su tendencia al alza debido a una
caida en los inventarios de crudo en los Estados Unidos y
la especulacion sobre una mayor posibilidad de una inte-
rrupcion del suministro de petrdéleo por parte de Iran y
otros paises productores de petrdleo, situacidon que po-
nen en peligro el abastecimiento de crudo hacia paises de
Europa, como ya ocurre con Francia y el Reino Unido, que
de acuerdo con Eurostat, al tercer trimestre de 2011, im-
portaron en conjunto cerca de 86 mil barriles diarios, que
representa mas del 12 por ciento de las importaciones de
Irdn hacia Europa. El viernes, el West Texas Intermediate
(WTI), concluyé la semana en 111.38 ddlares por barril
(dpb), para una ganancia semanal de 2.65 por ciento; por
otra parte, la cotizacién del crudo del Mar del Norte
(BRENT) cierra por segunda semana consecutiva en
112.00 dpb; con ello, la brecha entre el precio de este
crudo con el WTI estadounidense se acorté a 8.81 dpb.

La mezcla mexicana de exportacién reporté un balance
positivo a lo largo de la semana de andlisis, lo que hizo
que al finalizar la sesion del viernes su precio se ubicara
en 111.38 dpb, para un crecimiento de 1.89 por ciento
respecto al cierre de la semana pasada. Esta tendencia
ayudé a que el diferencial entre el precio observado al 17
de febrero de 2012 con el precio estimado en la Ley de
Ingresos para el Ejercicio Fiscal de 2012 aumentara a
26.48 dpb, por lo que la brecha promedio en lo que va del
mes se amplié a 22.56 dpb y para lo que va del afio ascen-
di6 a 22.21 dpb.

En el andlisis de los crudos que componen la canasta de la
mezcla mexicana de exportacion, el crudo tipo OLMECA
cerrd la sesion del viernes con un precio de 118.86, para
una ganancia semanal de 3.23 por ciento; el ISTMO ter-
mind la semana en 115.66 dpb, precio mayor en 3.39 por
ciento respecto el registrado el mismo dia de la semana
anterior y el petréleo tipo MAYA termind la semana en
109.86 dpb, para un crecimiento de 2.26 por ciento res-
pecto al cierre de la semana anterior.

Por ultimo, el comportamiento de los futuros de petréleo
para entrega en marzo sigue determinado por las crecien-
tes tensiones entre Irdn y Occidente que amenaza con
reducir el suministro de crudo proveniente de ese pais
hacia los estados Unidos y Europa. El viernes, los futuros
del WTI para entrega en febrero de 2012 se ubicaron en
102.31 dpb para un crecimiento de 1.39 por ciento con
respecto al precio observado al final de la semana ante-
rior. Por otra parte, los futuros del BRENT para entrega en
abril de 2012, concluyeron la semana con un precio de
119.58 dpb; es decir, 1.94 por ciento por arriba del regis-
trado el viernes 10 de febrero.
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Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales
del 01 de octubre de 2010 al 17 de frebrero de 2012
(ddlares por barril)

Precio fiscal de la Mezcla, Ley de Ingresos 2010 a 2012 WTI
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretariade Energiay Reuters.
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