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MEXICO

Oferta y Demanda Agregadas

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) dio
a conocer los resultados de la oferta y la demanda final de
bienes y servicios correspondientes al primer trimestre de
2012. En términos anuales, la oferta y demanda agregada
de bienes y servicios perdié dinamismo; pasé de un incre-
mento anual de 5.73 por ciento en el primer trimestre de
2011 a un crecimiento anual de 5.24 por ciento en el mis-
mo periodo de 2012.

En el trimestre que se analiza, los componentes de la
oferta tuvieron el siguiente comportamiento: el Producto
Interno Bruto (PIB) registrd un crecimiento anual de 4.63
por ciento; en tanto que las importaciones totales
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aumentaron 7.10 por ciento.

Evolucién de la Oferta y Componentes, 2004-2012/1*

(variacién porcentual real anual)
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1/ Cifras preliminares a partir de 2009. Afio base 2003 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.




Evolucién de los Componentes de la Demanda, 2004-2012/1*
(variacion porcentual real anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Los componentes de la demanda tuvieron el siguiente
desempefio: el consumo total se desacelerd al pasar de
un incremento de 4.43 por ciento en el primer trimestre
de 2011, a una expansion de 4.11 por ciento en el mismo
trimestre de 2012. A su interior, el consumo privado pasé
de una tasa de 4.96 por ciento a una de 4.31 por ciento; y
el consumo publico se dinamizd, al ir de una tasa de 1.37
por ciento a una de 2.90 por ciento. Por su parte, la
formacion bruta de capital fijo (inversion) redujo su ritmo
de expansion al pasar de 10.20 a 8.59 por ciento en el
periodo sefialado; lo cual, resultd de la desaceleracion de
su componente privado (pasé de un crecimiento anual de
14.81% a uno de 7.79%), ya que la parte publica repunté
(fue de una caida anual de 6.20% a un incremento de
12.07%). Mientras tanto, las exportaciones totales dismi-
nuyeron su dinamismo significativamente: crecieron 5.11
por ciento en el primer trimestre de 2012, frente al 13.29
por ciento alcanzado en el mismo periodo del afio previo.

Cabe destacar que, en el primer trimestre de 2012, del
4.63 por ciento del crecimiento del PIB, las exportaciones
contribuyeron con 1.69 puntos porcentuales (pp); el
consumo total con 3.26 pp (2.93 pp del privado y sélo

0.33 pp del publico); y, la formacién bruta de capital fijo
con 1.92 pp (0.50 pp de la parte publica y 1.42 pp de la
privada). En el caso de las importaciones, su contribuciéon
fue negativa en 2.34 pp.

Sobresale que a pesar de que el consumo continud siendo
la principal fuente de crecimiento econémico en el primer
trimestre de 2012, esto se explicé mas por el fuerte ajuste
a la baja en la contribucion de la demanda externa sobre
el incremento del producto que a la reduccion de la apor-
tacion del consumo total al producto. Basta recordar que,
en el primer trimestre de 2011, el PIB crecié 4.42 por
ciento, impulsado por la aportacion de 3.52 pp del consu-
mo total y 4.05 pp de las exportaciones, principalmente.
De lo anterior se deduce que, para el inicio de 2012, se
tuvo una reduccién de la aportacién del consumo total de
0.25 pp, mientras que la disminucién de la contribucion
de las exportaciones fue de 2.36 pp. Asi, se aprecia que el
consumo total no ha sido capaz de compensar la pérdida
de dinamismo de la demanda externa.

En el corto plazo, de acuerdo con las cifras desestacionali-
zadas, la oferta y demanda final de bienes y servicios
repuntd al pasar de un incremento de 0.32 por ciento en
el ultimo trimestre de 2011 a un crecimiento de 2.14 por
ciento en el primer trimestre de 2012. En este ultimo pe-
riodo, el PIB se expandidé 1.31 por ciento y las importacio-
nes de bienes y servicios lo hicieron en 3.56 por ciento. En
tanto que el consumo privado crecié 0.98 por ciento; el
consumo de gobierno se incrementé 1.20 por ciento; la
formacion bruta de capital fijo se expandié 4.59 por cien-
to; y, las exportaciones tuvieron un aumento de 5.38 por
ciento.

Oferta y Demanda Agregada,l’ 2010 - 2012/1

(varia

cion porcentual real anual)

2011 2012

Concepto 2010 2011
| 1} 1]} v |

Oferta 8.92 4.61 5.73 4.12 4.86 3.84 5.24
Producto Interno Bruto 5.53 3.91 4.42 3.09 4.30 3.85 4.63
Importacién de Bienes y Servicios 20.48 6.72 9.93 7.22 6.49 3.81 7.10
Demanda 8.92 4.61 5.73 4.12 4.86 3.84 5.24
Consumo Total 4.64 3.94 4.43 317 4.18 3.99 411
Consumo Privado 5.01 4.49 4.96 3.95 471 434 431
Consumo del Gobierno General 2.41 0.61 137 -1.42 0.73 177 2.90
Formacién Bruta de Capital Fijo 6.25 8.86 10.20 10.68 9.07 5.87 8.59
Publica 6.35 -0.80 -6.20 -9.64 3.16 4.93 12.07
Privada 6.21 12.51 14.81 17.58 10.90 6.44 7.79
Exportacion de Bienes y Servicios 21.66 6.73 13.29 7.05 433 3.13 511

1/ El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia actualiz6 el Sistema de Cuentas Nacionales de México al nuevo afio base 2003; adoptd el Sistema de Clasificacion
Industrial de América del Norte (SCIAN) el cual permitié contar con mayor y mas detallada informacién y una ampliacién de la cobertura de las encuestas en
establecimientos econémicos e informacién més desagregada de registros administrativos con base en los Censos Econémicos 2004; por lo que hay algunos cambios en la
estructura y dinamismo de las actividades econémicas. El INEGI modificé las cifras como parte del proceso normal de revisién de las cifras publicadas cuando se elaboran

los célculos del cuarto trimestre del afio, se realizé la incorporacion de la dltima informacién

basica di: yla on de los célculos men

v

trimestrales con los anuales de las Cuentas de Bienes y Servicios del Sistema de Cuentas Nacionales de México.

2/ Estimado por el promedio trimestral.
p/ Cifras preliminares a partir del primer trimestre de 2009.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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Ventas de la ANTAD

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD) dio a conocer el desempefio
de las ventas de sus afiliadas en mayo de 2012, las cuales
mostraron un crecimiento nominal de 5.4 por ciento (a
tiendas iguales, es decir, excluyendo aquellas con menos
de un afio de antigliedad) y un incremento real de 1.49
por ciento (cifra superior en 5.5 puntos porcentuales al
resultado del mismo mes de 2011).

El crecimiento real del total de las ventas en el mes de
mayo, fue producto, principalmente, de las ventas de
ropa y calzado, que aumentaron 8.4 por ciento, y de las
ventas de mercancias generales, cuyo crecimiento real
fue de 3.7 por ciento; ya que las ventas de supermercados
(abarrotes y perecederos) cayeron 1.3 por ciento en
términos reales. Cabe sefialar que es la segunda ocasion
en el presente afo, que las ventas en los supermercados
se contraen, la primera vez ocurrié en enero (-0.43%).

Para el periodo de enero a mayo, las ventas de la ANTAD
presentaron un crecimiento nominal de 4.5 por ciento,
esto es, 0.7 por ciento en términos reales (superior en 0.3
puntos porcentuales respecto al mismo periodo del afio
previo). Si bien las ventas crecieron a un ritmo ligeramen-
te mayor a su desempefio de 2011, aln se mantienen
débiles respecto a su evolucién antes de la crisis de 2008.

De esta manera, las ventas acumulan al mes de mayo 409
mil millones de pesos, integrando todos los tipos de tien-
da (autoservicios, departamentales y especializadas), cifra
superior en 36 mil millones de pesos al monto reportado
entre enero y mayo de 2011.

Finalmente, sobresale que la ANTAD atribuye el compor-
tamiento de las ventas de mayo al hecho de que se contd
con un domingo menos que en el mismo mes del afo
anterior.

Variacion Real de las Ventas de las Tiendas Afiliadas a la ANTAD,

2008-2012/mayo
(porcentaje anual a tiendas iguales)

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

Durante abril, la actividad industrial disminuyd su ritmo
de crecimiento al registrar un aumento mensual de 0.65
por ciento respecto a marzo pasado (1.56%). Este, resul-
tado fue mayor a lo esperado por los especialistas consul-
tados por Reuters que estimaban un alza de 0.5 por cien-
to.

El desempefio industrial en abril fue consecuencia de un
menor crecimiento en la construccién que aumenté en
abril sélo 0.23 por ciento, cuando en marzo lo hizo en
3.24 por ciento, por lo que el incremento de 1.09 por
ciento de la industria manufacturera no alcanzé a dar un
mayor impulso al total de la actividad industrial. Por su
parte, la electricidad, agua y suministro de gas por ductos
al consumidor final crecié 1.00 por ciento; en tanto que la
mineria disminuyd 0.52 por ciento en abril.

En su comparacidon anual, la produccion industrial
aumenté en abril 3.6 por ciento en términos reales. Por
sector econdmico, la construccidn avanzé 4.8 por ciento a
tasa anual, las industrias manufactureras 4.6 por ciento y
la electricidad, agua y suministro de gas se elevd 1.7 por
ciento; mientras que la mineria descendid 0.9 por ciento.

El aumento anual de la produccidn industrial en abril fue
menor al 3.9 por ciento esperado en el sondeo realizado
por Reuters.’

Actividad Industrial, 2008 - 2012 fabril
6% wevel s’

! Gémez Sparrowe, Verdnica, Reuters México, 11 de junio de 2012, en:
http://mx.reuters.com7article7topNews7idMXL1E8HB26N20120611.




En cifras acumuladas (enero-abril), la actividad industrial
registr6 un aumento de 4.2 por ciento, en términos
reales, en relacién al mismo periodo de 2011. Lo anterior
fue resultado del desempefio positivo de los sectores que
la integran, ya que las industrias manufactureras crecie-
ron 5.2 por ciento, la construccion 4.9 por ciento, la
electricidad, agua y suministro de gas 2.9 por ciento y la
mineria avanzé 0.2 por ciento.

No obstante que la produccién industrial acumuld cifras
positivas en el primer cuatrimestre del afo, se observa
que el crecimiento todavia es menor al que presenté en el
mismo periodo del afio pasado, con excepcion de la mi-
neria.

México: Actividad Industrial por Sector,
Enero- Abril 2011 - 2012

ariacidin % real anual)
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Asimismo, a pesar de que las cifras son inferiores a las del
afio anterior, es importante destacar el desempefio posi-
tivo que presenta la industria actualmente, sobre todo en
las actividades vinculadas al mercado interno, ya que en
el entorno internacional alun prevalecen los riesgos sobre
el lento crecimiento de algunas economias que podria
incidir en una desaceleraciéon de la expansién de la indus-
tria manufacturera ligada a las exportaciones.

Sector Automotriz

Durante el mes de mayo la produccion del sector automo-
triz mexicano perdié dinamismo debido a la desacelera-
cién de la economia de los Estados Unidos y a las meno-
res compras de autos por parte del mercado de Latino-
américa, principalmente de Brasil y de Argentina. Lo ante-
rior, luego de que Brasil y México acordaron en marzo
poner limites a su comercio bilateral de vehiculos.

De acuerdo con cifras de la Asociacion Mexicana de la

Industria Automotriz (AMIA), en mayo se produjeron 228
mil 48 unidades, para un crecimiento de 2.82 por ciento
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respecto al mismo mes de 2011. Pese a la baja en la tasa
de crecimiento, la produccién nacional de vehiculos en
mayo, alcanzé su cifra mas alta para un mes similar en el
historial reportado. Con ello, el acumulado para el perio-
do enero-mayo fue de 1 millén 148 mil 175 automdviles,
lo que implicd un crecimiento anual de 12.5 por ciento.

En cuanto a la distribucién de la produccién nacional,
dentro de las principales empresas fabricantes de autos,
destacan las empresas NISSAN, Ford, Volkswagen, Chrys-
ler y General Motors, que en conjunto fabricaron 208 mil
584 unidades, cifra que representa el 91.46 por ciento del
total de la produccion nacional realizada en el mes de
mayo. La empresa NISSAN concentrd por si sola el 26.63
por ciento del total de la produccién del sector automo-
triz, al ensamblar en el mes de mayo 60 mil 734 unidades.

300.0 Meéxico: Evolucién de la Produccion de Automoviles, 2010 - 2012/mayo 120.00
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informcién de la Asociacion Mexicana de la Industria Autométriz (AMIA).

En el mercado nacional, las ventas de automoviles en el
quinto mes del afio ascendieron a 80 mil 267 unidades,
para un crecimiento anual de 16.93 por ciento. El acumu-
lado a mayo llegd a 383 mil 731 unidades comercializa-
das, con lo que presenta un incremento de 11.30 por
ciento. Las empresas que mas autos vendieron al interior
del pais fueron NISSAN y General Motors, las cuales en
conjunto colocaron 34 mil 634 unidades, que equivalen al
43.16 por ciento del total de las ventas internas. Con
estos resultados, la reactivaciéon del mercado interno
sigue siendo un aspecto importante a observar, ya que a
pesar del crecimiento mostrado en los ultimos meses, los
niveles registrados en los primeros cinco meses del afio,
siguen siendo menores a los 386 mil 310 vehiculos vendi-
dos en 2003 e inferiores a las registradas en el periodo
enero-mayo de 2007 cuando se registré una tasa de creci-
miento de 12.80 por ciento.

En materia de comercio exterior, las exportaciones en el
mes de mayo de 2012 se ubicaron en 187 mil 42 unida-
des, para un incremento anual de 5.70 por ciento, lo cual




representa una desaceleracion frente al aumento anual
de 19.51 por ciento de abril pasado. De esta manera, las
exportaciones acumuladas ascendieron hasta 945 mil 530
unidades, es decir, 13.66 por ciento mas que las alcanza-
das en el mismo periodo de 2011.

Cabe seiialar que a pesar de que se ha reducido el nivel
de exportaciones a los mercados de Estados Unidos y
Latinoamérica; estos continuaron siendo los principales
destinos de las exportaciones automotrices mexicanas, ya
que el mercado estadounidense concentré el 61.16 por
ciento del total de las exportaciones, seguidas del merca-
do latinoamericano que concentré 16.49 del total de ven-
tas realizadas en el mercado exterior.

Establecimientos IMMEX

Las cifras al mes de marzo para los establecimientos bajo
el Programa IMMEX (Industria Manufacturera, Maquila-
dora y de Servicios de Exportacion), describen un desem-
pefio estable. El nimero de establecimientos adscritos
alcanzo una cifra de 6 mil 215, lo que significd una caida
de 1.1 por ciento a tasa anual, o bien, 105 establecimien-
tos menos que en junio de 2010, cuando registrd su nivel
maximo de 6 mil 321 unidades. Del total de estableci-
mientos reportados, el 81.4 por ciento (5, 061 unidades)
correspondieron a manufactureros y el 18.6 por ciento a
no manufactureros (que incluyen actividades relativas a la
agricultura, pesca, comercio y servicios).

Con relacién al personal ocupado, éste se incrementé 5.6
por ciento a tasa anual en el tercer mes de 2012 (en
febrero crecié 5.4%), para registrar un total de 2 millones
212 mil 087 personas. En los establecimientos manufactu-
reros, el personal ocupado se acrecentd en 4.4 por ciento
y en los no manufactureros en 14.0 por ciento. El perso-
nal ocupado se concentra en los establecimientos manu-
factureros con 87.2 por ciento, en tanto que el 12.8 por
ciento restante se emplearon en los no manufactureros.

Respecto a la modalidad de contratacion, destaca que la
tendencia continda orientandose a la subcontratacion de
empleos, la cual mostré un incremento de 8.0 por ciento
en los establecimientos manufactureros con programa
IMMEX y de 19.7 por ciento en los no manufactureros,
ambos con relacidn a marzo de 2011, lo que lleva a cues-
tionar si la calidad de estos empleos satisface las necesi-
dades de los trabajadores, ya que, por lo general, son
menores a los ingresos y a las prestaciones que se otor-
gan al personal contratado directamente por la empresa.
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Personal Ocupado y Numero de Establecimientos bajo Programa IMMEX, 2010 - 2012/marzo
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En cuanto a las remuneraciones medias reales pagadas al
personal contratado directamente por los establecimien-
tos, éstas descendieron en 0.1 por ciento; las destinadas a
las manufacturas aumentaron 0.4 por ciento, en tanto
que en las otras actividades se redujeron en 1.9 por cien-
to respecto a marzo de 2011.

Por su parte, el monto de los ingresos captados por los
establecimientos ascendié a 273 mil 838 millones de
pesos, cifra mayor en 12.9 por ciento, en términos nomi-
nales, a los registrados en marzo del afio pasado. Del
monto total de ingresos, 58.9 por ciento provino del
mercado extranjero y el 41.1 por ciento restante del
mercado nacional.

De acuerdo con las cifras expuestas, el incremento en los
ingresos refleja un mayor dinamismo en la actividad ma-
quiladora, lo que trajo consigo una ligera mejora del em-
pleo; sin embargo, las remuneraciones contintian siendo
un factor que no permite alentar el gasto de los trabaja-
dores, convirtiéndose en un freno al impulso del consumo
y, por ende, del mercado interno.

Sistema de Ahorro para el Retiro

La Comision Nacional de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro (CONSAR) dio a conocer que al cierre del mes de
mayo de 2012, las administradoras de fondos para el reti-
ro (Afores) administraron recursos por un billén 687 mil
746 millones de pesos, monto que significd un incremen-
to de 227 mil 459 millones de pesos (15.58% nominal) en
relacidn con el mismo mes de 2011.

Hasta mayo del presente afio, los recursos obtuvieron un
rendimiento anual de 6.43 por ciento (promedio a 39 me-
ses, real y neto después de comisiones). Dicho rendimien-




to es superior en 0.34 puntos porcentuales al reportado
en el mes previo y, de acuerdo a la CONSAR, se considera
uno de los mas altos de todo el sistema financiero mexi-
cano. Destaca la Sociedad de Inversién Especializada en
Fondos para el Retiro (Siefore)? Basica 5 (SB5), que agrupa
a los trabajadores de 26 y menos afios, con un rendimien-
to anual de 8.47 por ciento; la SB4, de entre 27 y 36 aios,
con un rendimiento de 7.63 por ciento. Mientras que en
la SB3, personas de entre 37 a 45 afios, el rendimiento
promedio real neto fue de 6.49 por ciento; en la SB2,
trabajadores de entre 46 y 59 afios, fue de 5.48 por cien-
to; y, en la SB1, de 60 afios y mas, fue de 4.06 por ciento.

Los recursos provenientes de las cuentas de los trabaja-
dores se encuentran invertidos en instrumentos guberna-
mentales (58.5%) y no gubernamentales (41.5%). Estos
ultimos incluyen las emisiones de deuda de bancos, de
empresas privadas, de entidades federativas, de munici-
pios y de empresas paraestatales; asi como instrumentos
bursatilizados de emisores autorizados e inversion en
renta variable. En el caso de las Siefores Basicas 2 a 5,
adicional a los activos antes citados, se considera la inver-
sidn en instrumentos estructurados (IE, comprende inver-
siones en infraestructura y/o vivienda).

Estructura de Inversion de las Siefore, 2012/mayo
(porcentajes)

3% 3%

7%

11%

17%

B Valores gubernamentales

™ Instrumentos de deuda privada nacional
Instrumentos de renta variable internacional

B Instrumentos de renta variable nacional

B Instrumentos estructurados

™ Deudainternacional

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

Cabe destacar que, entre marzo y abril pasados, la CON-
SAR publicéd una serie de disposiciones con respecto al
régimen de inversiones y publicidad de las Siefores, entre
las que destacan:

1) Se incrementd el limite de inversién total en instru-
mentos estructurados y se crearon limites especificos
para aquéllos instrumentos que inviertan en sectores de
infraestructura o vivienda en territorio nacional, anterior-

% Las Siefores son los fondos de inversién encargados de invertir los
recursos que administran las Afores, con la finalidad de generar rendi-
mientos a los ahorros de los trabajadores.
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mente soélo existia un limite para IE sin distinguir en qué
sector invertian. Esta disposicién permitira una mayor
diversificacién y empatar el horizonte de inversidn entre
los activos en infraestructura y el ahorro de los pensiona-
dos (ambos de largo plazo) .

2) Se homologaron los limites en la inversién de instru-
mentos de deuda emitidos por un mismo emisor, sin
importar su calidad crediticia. Inicialmente se tenian dife-
rentes limites dependiendo de la calificacion crediticia de
los emisores y sus instrumentos.

3) Se flexibilizaron las disposiciones en materia de publici-
dad de las Afores y Siefores, lo que les permitira: a) reali-
zar patrocinio de actividades o eventos con fines publici-
tarios; b) repartir articulos promocionales que no condi-
cionen el registro o traspaso de cuentas individuales;
¢) ampliar la informacién sobre rendimientos a diferentes
plazos, anteriormente sdélo podia utilizarse el Indicador de
Rendimiento Neto; d) publicitar el ahorro voluntario libre-
mente, es decir, podran comparar el ahorro voluntario
con productos financieros similares que puedan conside-
rarse como alternativas de inversion; y, e) se implementé
el “SAR en linea”, mecanismo que permitirda realizar
trdmites por Internet desde la pagina de la CONSAR, entre
las que destacan, localizacién de cuentas (conocer en qué
Afore estd asignado el trabajador), incorporacién y modi-
ficacién de aportaciones al programa de ahorro solidario
del ISSSTE.?

Reporte sobre las Economias Regionales

En el Reporte sobre las Economias Regionales, enero-
marzo 2012, el Banco de México (Banxico) dio a conocer
que, en el primer trimestre de 2012, la actividad econémi-
ca continudé expandiéndose, aunque el ritmo de creci-
miento de sus regiones fue heterogéneo. La regidon centro
repuntd, al pasar de un incremento de 0.91 por ciento en
el cuarto trimestre de 2011 a 1.88 por ciento en el primer
trimestre de 2012, derivado del impulso proveniente tan-
to de la demanda externa como de la demanda interna.
La regién sur aumentd, pero en menor medida, al pasar
de una expansion de 1.27 a 1.36 por ciento, en el periodo
antes sefalado, estimulada por la contribucion del sector
servicios, principalmente.

® Para mayor detalle véase: http://www.consar.gob.mx/normatividad/
normatividad-normatividad_consar-circulares.shtml.




En tanto que las regiones del norte y centro norte perdie-
ron dinamismo al pasar de un crecimiento de 1.19y 1.21
por ciento, respectivamente, a 1.03 y 0.95 por ciento, en
ese orden, entre el cuarto trimestre de 2011 y el primero
de este afio, resultado del desempefio mixto de algunas
ramas de la industria manufacturera y de la actividad
comercial.

Por otra parte, la inflacion general por regiones muestra
que, en el trimestre que se analiza, la del centro, centro
norte y sur exhibié una trayectoria por arriba de la nacio-
nal, en tanto que la del norte presentd el nivel mas bajo
de las regiones. En mayo de 2012, la inflacidn anual de las
regiones fue de 3.89, 3.95, 4.14 y 3.50 por ciento, respec-
tivamente, y la nacional de 3.85 por ciento; mientras que
en diciembre de 2011, estos niveles habian sido de 3.84,
4.03, 3.75, 3.50 y 3.82 por ciento, en ese orden.

De acuerdo con el informe, los directivos empresariales
anticipan, para los siguientes seis y doce meses, un entor-
no de crecimiento con inflacién baja y que la demanda
por sus productos o servicios seguira expandiéndose; por
lo que prevén una mayor generacion de empleos y mayor
inversion en capital fisico. Asimismo, consideran que la
expansion prevista se sustentara en tres elementos: i) un
buen desempeio del sector manufacturero asociado al
mercado de exportacion; ii) la construccidn de obra publi-
ca; vy, iii) la solidez del sistema financiero, que esperan
seguira apoyando tanto el crédito al consumo como a las
empresas.

Por otra parte, de acuerdo con Banxico, el indicador de la
confianza del consumidor mejoré en todas las regiones;
asi, durante el primer trimestre de 2012, la variacion
trimestral promedio del indice fue, en el norte, centro
norte, centro y sur, de 0.43, 4.39, 5.04 y 9.39 por ciento,
respectivamente. No obstante, el nivel del indice, en
todas las regiones, todavia no recupera el que alcanzé
antes del inicio de la recesion pasada. Al mismo tiempo,
el Banco Central destacd que la regién sur presentd el
mayor incremento del indicador, impulsado por la mejora
en el poder de compra de los miembros del hogar; sin
embargo, es importante exponer que en la region sur se
presentd un repunte de la inflacion, lo cual merma el
poder de compra de los ingresos de los hogares y contras-
ta con el mayor optimismo de los consumidores ubicados
en dicha region.

Ademas, en el reporte se sefialan los riesgos que podrian
afectar la marcha de la economia en los proximos seis y
doce meses; en el entorno nacional, destaca la inseguri-
dad publica como un elemento que podria incidir en el
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desarrollo de los negocios. En el ambiente internacional,
sobresale la preocupacién sobre la evoluciéon que podria
seguir la actual crisis financiera y de deuda que enfrentan
algunas economias de la zona del euro, ya que un recru-
decimiento de ésta podria afectar las perspectivas de
recuperacion de la economia de los Estados Unidos v,
ante la estrecha relacién comercial que existe, podria
repercutir sobre el desempefio de la economia mexicana.

indice Coincidente Regional u
Variacién trimestral promedio en por ciento de datos desestacionalizados
Norte Centro Norte Centro Sur
r25
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1/ Los valores del ICR en el primer trimestre de 2012 corresponden a un prondstico.
Fuente: Estimaciones del Banco de México con base en datos del IMSS y del INEGI

Balanza de Productos Manufacturados

En abril, la balanza comercial manufacturera registré un
saldo deficitario de 467.0 millones de délares (mdd). El
resultado fue producto de la combinacién de exportacio-
nes por 24 mil 961.7 mdd e importaciones por 25 mil
428.7 mdd, las cuales se expandieron a una tasa anual de
13.9 por ciento y 13.7 por ciento, respectivamente.

Las exportaciones manufactureras lograron revertir la
pérdida de dinamismo que registraron en marzo pasado
(cuando avanzaron sélo en 3.0%), apoyadas por el repun-
te que tuvo la produccién industrial en los Estados Unidos
en abril (se expandié en 5.1%, frente al 3.6% de marzo).
De hecho, las principales ramas de exportacidén tuvieron
mejorias significativas, la produccién de equipos y apara-
tos eléctricos y electrdnicos se expandidé 11.9 por ciento,
luego de que en marzo se contrajo 1.1%. Por su parte, la
industria automotriz crecié 19.6 por ciento anual en abril,
superando no sélo su desempefio de marzo, sino que
estuvo por arriba de la tasa anual promedio del primer
trimestre (13.8%).

Del lado de las importaciones manufactureras, éstas tam-
bién dinamizaron su ritmo de expansion impulsadas por la
naturaleza maquiladora de nuestras exportaciones. En
particular, la produccion de equipos y aparatos eléctricos
y electréonicos aumentd 4.0 por ciento (en marzo se




contrajo 7.2%), en tanto que la produccién de maquinaria
y equipo especial para industrias diversas crecié 21.6 por
ciento. Cabe destacar que las importaciones de la indus-
tria automotriz presentaron un incremento anual de 42.2
por ciento en abril, su mayor avance desde agosto de
2010 (56.8% anual), lo cual permite anticipar un desem-
pefio favorable para la produccidon automotriz mexicana
en los préximos meses.

Evolucion de las Exportaciones e Importaciones de los Principales Productos
Manufacturados, 2008 - 2012/abril

(millones de délares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Es importante recordar que, en andlisis de la balanza
comercial manufacturera de marzo, el CEFP comentd que
dada las expectativas de la evolucidén de la produccion
industrial estadounidense, era previsible una recupera-
cién en nuestras exportaciones en abril, lo cual en efecto
se materializd por la elevada dependencia que mantiene
nuestra produccion del mercado estadounidense. Por
ende, a la luz del retroceso que presentd la actividad
fabril en los Estados Unidos en mayo (crecié 4.7% anual),
en esta ocasion es natural anticipar un nuevo revés en las
exportaciones mexicanas, por lo que a pesar de que los
datos de tendencia muestran un camino al alza, todo
parece indicar que el desempefio de las exportaciones
manufactureras estara marcado por la propia irregulari-
dad de la recuperacion de la economia estadounidense,
la cual esta presionada a la baja por sus problemas estruc-
turales y por la incertidumbre en torno a su proceso de
consolidacidn fiscal.

Tendencia de las Exportaciones Totales y Manufactureras, 2008 - 2012/abril
(millones de délares)
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ESTADOS UNIDOS

Empleo

La economia norteamericana continda en una trayectoria
de lento crecimiento, por debajo de las expectativas que
tenian los especialistas. Tan sélo hace dos afios, las esti-
maciones del Blue Chip proyectaban que la economia
creceria, entre 2010 y 2012, a un ritmo de 3.0 por ciento
anual. Sin embargo, la realidad ha sido otra: mientras que
en 2010 el crecimiento del PIB fue de 3.0 por ciento, en
2011 retrocedid a 1.7 por ciento y en 2012 la situacion no
parece cambiar (crecimiento de 1.9% durante el primer
trimestre). De esta manera, dado el bajo crecimiento, al
no haber suficientes oportunidades de trabajo se ha
elevado el nivel de desempleo.

En primera instancia, si bien parecia que durante el
primer trimestre de 2012 el ritmo de creacion de nuevos
empleos se habia acelerado, en los ultimos dos meses
(abril y mayo) apenas se generaron 73 mil empleos
mensuales en promedio. La razén detrds de la mejoria de
principios de afio es que ésta habia sido producto de una
disminucién en el nimero de despidos, y no por un creci-
miento acelerado en la generacién de nuevas contratacio-
nes.* No obstante, en los Ultimos dos meses el nimero de
personas que solicitaron su seguro de desempleo
(indicador indirecto de desempleo) crecid, provocando
que se revirtiera el avance anterior.

Asi, siguiendo la tendencia en los ultimos dos meses,
durante la semana que termind el 9 de junio, la cifra ade-
lantada de solicitudes de desempleo se ubicd en 386 mil,
6 mil por arriba de lo presentado la semana previa y 11
mil por arriba de lo esperado por el mercado (encuesta de
Bloomberg).

Ahora bien, ¢por qué las nuevas contrataciones tampoco
han crecido de manera contundente?. De acuerdo con
Ben S. Bernanke y Janet Yellen, presidente y vicepresiden-

* EI crecimiento mensual del empleo depende del ndmero de personas
contratadas y del total de separaciones (despidos y renuncias). Antes de
la crisis, usualmente, en un mes se generaban cerca de 5 millones de
contrataciones y, al mismo tiempo, se separaban poco menos de 5 mi-
llones de personas dando un resultado neto de aproximadamente 100
mil empleos generados. Lo anterior implica que un crecimiento en el
empleo puede ser ocasionado por una disminucion en el nimero de
separaciones (como sucede ahora), por un crecimiento en el nimero de
contrataciones, o una combinacion de ambos.




te de la Reserva Federal, hay dos razones basicas que
continuaran presentandose en los siguientes meses: 1)
tanto empresarios como consumidores se mantienen
cautos, al no estar seguros del crecimiento futuro de la
economia y 2) el mercado de la vivienda, que antes
funcionaba como palanca para el crecimiento, sigue
deprimido.

Ademas de lo anterior, si no hay acuerdo politico en el
Congreso respecto a la consolidacion fiscal, comenzaran a
ejercerse de manera automatica reducciones al gasto
publico que, de acuerdo a la Oficina Presupuestaria del
Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), provocaria una
nueva recesion en 2013. Con ello, la dificil situacién labo-
ral podria agravarse aun mas, generando un problema
estructural donde el nivel de desempleo se mantendria
elevado de forma permanente. Por esta razon, es necesa-
rio que la actual polarizacion politica ceda y se generen
los consensos necesarios para hacer crecer nuevamente a
la economia.

Produccion Industrial

La produccién industrial cayé en mayo en 0.1 por ciento,
después de haber tenido un crecimiento de 1.0 por ciento
(cifra revisada) en abril, cifra menor a las expectativas de
los analistas quienes esperaban entre un nulo crecimiento
a un incremento de 0.1 por ciento. Esta caida se atribuyo
a la debilidad en las manufacturas que se contrajeron en
0.4 por ciento en el mes.

Por sector de actividad, la construccién cayé 1.2 por cien-
to en mayo, en tanto que la mineria avanzo 0.9 por ciento
y el suministro de electricidad en 0.8 por ciento, todas
respecto a abril.

En relacién con las manufacturas destaca que la produc-
cién de vehiculos motores declind en 1.5 por ciento, des-
pués de haber registrado un crecimiento de 4.0 por ciento
en abril; excluyendo esta rama, las manufacturas descen-
dieron, en mayo, en 0.3 por ciento después de un repunte
de 0.5 por ciento en el mes previo.

Por tipo de bien, la produccidon de bienes de consumo
disminuyé 0.2 por ciento en el mes que se reporta, des-
pués de 1.4 por ciento en abril. Dentro de este grupo, los
bienes de consumo durables cayeron 1.3 por ciento, ya
que ninguna de las principales ramas mostré crecimiento
(destacando una contraccion de 1.9 por ciento en la pro-
duccién de productos automotores, en tanto que los elec-
trodomésticos permanecieron sin cambio). Por el contra-
rio, la produccién de bienes de consumo no durable
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crecid 0.1 por ciento durante mayo.

En términos anuales, la produccion total aumenté 4.7 por
ciento, en mayo, por lo que también desaceleré su ritmo
de crecimiento anual, después del 5.1 por ciento registra-
do en abril pasado.

Por lo anterior, la capacidad de utilizacién para el total de
la industria bajé 0.2 puntos porcentuales para ubicarse en
79.0 puntos, lo que significd 1.3 puntos porcentuales
menos al promedio del periodo comprendido entre 1972
y 2011 (80.3 puntos).

Produccién Industrial, 2007 - 2012/mayo
(variacién %anual y mensual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del U.S. Federal Reserve.

El CEFP comento en ediciones previas que existe el riesgo
de que la economia estadounidense disminuya su ritmo
de recuperacion, lo cual se mantiene latente apoyado en
este retroceso de la producciéon industrial en mayo. En
consecuencia, también se avivan las preocupaciones de
los efectos colaterales sobre el desempefio de la manu-
factura mexicana (en marzo y abril crecié alrededor de
1.0 por ciento a tasa mensual). De hecho, hacia adelante,
el escenario no es halagiliefo, por el recrudecimiento de
la situacion de la Unién Europea y el estancamiento de
varias de sus economias.

Inflacion

En mayo los precios se contrajeron 0.3 por ciento respec-
to del mes previo (manteniéndose la tendencia bajista
que inicio en febrero de 2012). Los analistas esperaban
una deflacidn de 0.2 por ciento, luego de que en abril los
precios se mantuvieran sin cambio (0.0%). La caida men-
sual de los precios estuvo determinada por la deflacion de
4.3 por ciento que registraron los energéticos (en particu-
lar, el precio de la gasolina se contrajo 6.8% en mayo,
frente a la disminucién de 2.6% en el mes anterior), asi




como por la estabilizacion del precio de los alimentos (en
abril pasado habia aumentado 0.2 por ciento).

Destaca que, por tercer mes consecutivo, la inflacion sub-
yacente fue de 0.2 por ciento, resultado que estuvo en
linea con el consenso de los analistas, aunque en térmi-
nos anuales se situé en 2.3 por ciento, ligeramente por
arriba a lo anticipado (2.2%).

Evolucién de la Inflacién Mensual del indice de Precios al Consumidor,
2008 - 2012/mayo

porcentjaes

Jul-08
Sep-08
Jul-09

Sep-09
Jul-10

Ene-08
Mar-08
May-08
Nov-08
Ene-09
Mar-09
May-09
Nov-09
Ene-10
Mar-10
May-10
Sep-10
Nov-10
Ene-11
Mar-11
May-11
Jul-11
Sep-11
Nov-11
Ene-12
Mar-12
May-12

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

La evolucion de los precios alenté el animo de los merca-
dos financieros, pues consideran que existe margen para
la implementaciéon de un nuevo estimulo monetario por
parte de la Reserva Federal (FED), en la medida que la
inflacién se encuentra por debajo de su objetivo explicito
de 2 por ciento (la inflacion anual en mayo fue de 1.7%) y
prevalece el elevado desempleo.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Perspectivas Econdmicas Mundiales

En su informe sobre Perspectivas Econdmicas Mundiales,
el Banco Mundial (BM) mantuvo su prevision de débil
crecimiento mundial para este afo, en 2.5 por ciento ante
el resurgimiento de las tensiones en los paises europeos
de ingreso alto, lo que mermd los logros alcanzados
durante los primeros cuatro meses de este afo (repunte
de la actividad econdmica en general y menor aversion al
riesgo de parte de los inversionistas); a la caida en la
mayoria de los precios de los productos basicos industria-
les, con reducciones de 19 y 14 por ciento en el crudo y el
cobre, respectivamente; a la depreciacion de las mone-
das de los paises en desarrollo frente al délar estadouni-
dense debido a los movimientos del capital internacional
hacia activos mas seguros.

El organismo mundial indicé que la incertidumbre en los
mercados financieros y la consolidacidn fiscal asociada a
los altos niveles de déficit y deuda de los paises de ingre-
so alto seran, con seguridad, fuentes recurrentes de vola-
tilidad en el futuro cercano. Ademas, sefialé que se
requieren varios afios de medidas politicas y econdmicas
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conjuntas antes de que la relacion deuda publica/PIB de
Estados Unidos, de Japdn y de las economias de la zona
del euro alcance niveles sostenibles.

El BM indicd que si la situacion en Europa se deteriora
abruptamente, todas las regiones en desarrollo se afec-
tarian. Mientras que los paises en desarrollo de Europa y
Asia central se verian afectados por los estrechos vinculos
comerciales y financieros con la zona del euro. Los paises
mas pobres también se perturbarian, en especial aquellos
que dependen en gran medida de las remesas, el turismo
y las exportaciones de productos bdsicos, o bien que tie-
nen un alto nivel de endeudamiento a corto plazo.

Por lo que la institucién multilateral indicé que los paises
en desarrollo deben actuar para reducir sus vulnerabilida-
des, por medio de disminuir su deuda a corto plazo, bajar
el déficit fiscal y recuperar una politica monetaria mas
neutral; con lo cual tendran mds espacio para ajustar su
politica en caso de que las condiciones mundiales empeo-
ren bruscamente. Asi, dichas economias deben preparar-
se para un largo periodo de inestabilidad econdmica y
volver a prestar atencién a estrategias de desarrollo de
mediano plazo debido a que los mercados de capitales y
el animo de los inversionistas seguiran volatiles a media-
no plazo, lo que dificulta la formulacién de politicas
econdmicas.

Ademds, el organismo internacional bajé ligeramente su
expectativa de crecimiento econdmico mundial para
2013, la cual paso de 3.1 por ciento, que habia anticipado
al inicio del afio, a 3.0 por ciento en el reporte en comen-
to.

Asimismo, el Banco Mundial elevé sus previsiones para el
crecimiento de la economia de México para 2012 y 2013.
Anticipa que la economia mexicana crecerd 3.5 por ciento
en 2012, cifra superior a lo que habia anticipado en enero
pasado (3.2%), pero inferior a lo observado en 2011
(3.9%); en tanto que para 2013 espera una expansion de
4.0 por ciento, cuando en su informe anterior la habia
anunciado de 3.7 por ciento. Por su parte, para 2014
pronostica un aumento de la actividad econémica nacio-
nal de 3.9 por ciento; si bien es similar al del afio previo,
no superara la expansion observada en 2010 (5.53%).

Informe Macroeconémico de América Latinay
el Caribe, CEPAL

En su Informe Macroecondmico de América Latina y el
Caribe, de junio de 2012, la Comisién Econdmica para
Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL) estima que la regién




crecera 3.7 por ciento durante 2012, igual que su previ-
sidn de inicio del presente aio. El organismo parte de los
siguientes supuestos: i) la economia de Estados Unidos
mantendra un crecimiento bajo; ii) la crisis financiera y
econdmica en los paises de la Unidon Europea estard
contenida, aunque exhibird un deterioro en 2012; iii) no
habra contagio a paises importantes (Espafia e Italia) y se
evitard desembocar en una crisis financiera mundial;
iv) una desaceleracion de la economia de China; vy, v) un
mayor crecimiento de la economia de Japdn, en gran
medida a raiz de la reconstruccion de las zonas afectadas
por el terremoto de 2011 y del restablecimiento de vincu-
los productivos que se habian interrumpido.

Sin embargo, la CEPAL no descarta la posibilidad de un
escenario externo mas adverso para 2012 y 2013, bajo el
cual se daria una interrupcion de los flujos financieros
hacia la region y la suspension de lineas de crédito banca-
rias en el exterior. Lo anterior traeria como consecuencia
caidas en los mercados de valores y depreciacion de las
monedas, ademas de una reduccién de las exportaciones
y de la inversion. No obstante, de acuerdo con el organis-
mo, la regién cuenta con suficiente espacio fiscal (si bien
menor al que existia antes de la crisis de 2008-2009) para
realizar una politica contraciclica que contenga los efectos
inmediatos de la crisis econdmica.

En lo que toca a México, la CEPAL es mas optimista que el
Banco Mundial sobre la evolucion de la actividad econé-
mica para 2012. De hecho, el organismo ajusto al alza su
perspectiva de crecimiento econdmico, la cual pasé del
3.3 por ciento a inicio del presente afio, a una expansion
de 4.0 por ciento, cifra superior a lo anunciado por el Ban-
co Mundial (3.5%).

Produccion Industrial en el Reino Unido

En abril, la produccidn industrial en el Reino Unido se
contrajo 1.0 por ciento respecto del mismo mes de 2011
(en marzo cayé 2.6% anual). En términos desestacionali-
zados, el indice industrial se mantuvo sin cambios (0.0%),
luego de que en marzo se contrajera 0.3 por ciento. El
desempefio estuvo en linea con los resultados esperados
por los analistas, aunque la variacién mensual estuvo lige-
ramente por abajo de sus proyecciones (0.1%).

Cabe destacar que, en el caso de la producciéon manufac-
turera, los resultados de abril fueron poco alentadores,
pues se contrajo 0.3% en términos anuales y disminuyé
0.7% con relacién al mes previo (los analistas esperaban
que en abril la produccidn manufacturera cayera 0.2%
respecto de marzo pasado).
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La produccidén industrial inglesa, ha estado influida por la
evolucion de la crisis financiera y de deuda de la zona del
euro. De hecho, de acuerdo al gobernador del Banco de
Inglaterra, Mervyn King, la crisis de la regién ha afectado
a la economia inglesa a través de tres vias: i) una disminu-
cién de las exportaciones; ii) los mayores costos de finan-
ciamiento bancario, los cuales han aumentado desde
mediados de 2011 cuando la crisis se intensificé; v, iii) la
elevada incertidumbre que limita al gasto de las familias y
de las empresas (resulta casi imposible de cuantificar los
riesgos para las posibles inversiones que redundaran en
beneficios dentro de cinco o diez afios).

Por lo tanto, en la medida que no se solvente la crisis en
la Eurozona y se atiendan los problemas de competitivi-
dad de la region, la economia inglesa continuara sujeta a
un pobre desempeiio de su actividad fabril y a un bajo
crecimiento econdmico (la Comisiéon Europea estima que,
en 2012, Inglaterra crecerd 0.5%).

Mercados Bursatiles

Hacia el inicio de la semana que se reporta, los mercados
se mostraron optimistas luego de que se revelara que
Espafia recibiria un rescate financiero para sanear su
sistema bancario hasta por 100 mil millones de euros. No
obstante, la falta de informacién sobre las condiciones de
dicho rescate fue mermando el dnimo de los inversionis-
tas a lo largo de la jornada. La Comisién Europea (CE)
menciond que el préstamo estaria condicionado a que los
recursos fueran exclusivamente para recapitalizar la ban-
ca y a que se continuara con la consolidacién fiscal y con
las reformas al mercado de trabajo y de pensiones.

Bajo este escenario, la agencia calificadora Fitch decidié
reducir la nota de BBVA y de Santander en Espafia, de A a
BBB+. Por su parte, Moody’s rebajé también en 3 escafios
la deuda soberana espafiola, desde A3 a Baa3, esto es, a
un paso de ser considerada como bonos basura. Lo ante-
rior fue producto de que el rescate financiero implica una
mayor deuda publica para Espafia, en un contexto de
acentuada debilidad econdmica y de dificultades para
acceder a los mercados de capital.

La prima de riesgo en Espafia, (el diferencial de rendi-
miento que otorgan sus bonos a 10 afios respecto de los
alemanes) se elevd a 552 puntos base (pb), esto es, llega-
ron a otorgar un rendimiento de hasta 6.96 por ciento. El
nerviosismo se extendio a Italia quien posiblemente tam-
bién requerira un rescate para sanear su sistema financie-
ro segun algunos analistas. La prima de riesgo italiana
supero los 478 pb y sus bonos a 10 anos llegaron a pagar




6.13 por ciento (cada vez mas cerca del 7.0 por ciento que
los inversionistas tienen como el umbral que detond los
rescates financieros de Grecia, Irlanda, Portugal e incluso
Espafia).

Cabe indicar que durante la semana de andlisis trascendio
que las autoridades econdmicas europeas preparaban un
plan de emergencia en caso de que los resultados de las
elecciones presidenciales en Grecia (el 17 de junio) preci-
pitaran la salida de ésta ultima de la zona euro. Entre las
medidas que se adoptarian, si dicha salida se producia, se
encontraban: la imposicidn de limites a los retiros banca-
rios asi como controles a los movimientos de capitales
transfronterizos, e incluso se habld de limitar el flujo de
personas y trabajadores griegos. También se llegd a men-
cionar que durante la semana salieron del sistema banca-
rio griego entre 500 y 800 millones de euros diarios y que
la gente realizaba compras de panico por el temor de que
su pais abandonara la eurozona. Finalmente, las eleccio-
nes presidenciales favorecieron al partido conservador
(Nueva Democracia), quien se ha mostrado comprometi-
do con las medidas de austeridad y las disposiciones de
los rescates financieros otorgados a su pais, lo cual segun
los especialistas, dard un breve respiro a los mercados,
pues la mera victoria de los conservadores no pone fin a
los problemas de competitividad econdmica que enfrenta
el pais.

Por otro lado, en Estados Unidos, los datos sobre la
inesperada alza en el nimero de solicitudes de seguro de
desempleo alimentaron las expectativas de los inversio-
nistas en torno a la aplicacién de mayores estimulos mo-
netarios por parte de la FED; a lo anterior se sumé que los
precios al consumidor cayeron 0.3 por ciento en mayo y
que el precio de la gasolina se redujo 6.8 por ciento, lo
cual aleja las presiones inflacionarias que podria generar
la aplicacion de dichos estimulos.

indices Bursatiles

Ganancia/pérdida
del 11 al 15 de junio  Ganancia/ pérdida

indice Pais de 2012 durante 2012
DAX-30 Alemania 1.61 5.61
Nikkei 225 Japén 130 135
Bovespa Brasil 3.08 -1.14
Shanghai composite China 1.11 4.88
Dow Jones Estados Unidos 1.70 4.50
IPC México 1.11 1.78
FTSE 100 Inglaterra 0.80 -1.68
CAC40 Francia 1.18 -2.28
Merval Argentina 3.39 -7.70
IBEX Espafia 2.55 -21.56

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

En México, el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores, observé un incremento semanal de
1.11 por ciento, con lo que acumula un avance de 1.78
por ciento en lo que va del afio. Mientras que, el Dow
Jones estadounidense presentd un avance semanal de
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1.70 por ciento, y mantiene un avance de 4.50 por ciento
en 2012.

El indice Merval de Argentina avanzé semanalmente 3.39
por ciento, en tanto que el Bovespa de Brasil lo hizo en
3.08 por ciento. Ambos mantienen pérdidas en lo que va
del afio por 7.70 y 1.14 por ciento, en cada caso.

Precios Internacionales del Petrdéleo

En la semana de analisis se presentaron diversos factores
que incidieron en el comportamiento mixto de los precios
del petréleo. En particular, los que presionaron a la baja
al precio del crudo fueron: i) la importante apreciacion
del délar en el mercado internacional de divisas que
obligd a los inversionistas a alejarse de las compras de
activos de mayor riesgo y adquirir instrumentos mas
seguros como los  Bonos del Tesoro de los Estados
Unidos; ii) el acuerdo de la Organizacion de Paises Expor-
tadores de Petréleo (OPEP) de mantener su meta de
produccion; v, iii) los débiles indicadores econémicos que
advierten una desaceleracion de la actividad econdmica
de los Estados Unidos, Europa y China.

Por otra parte, entre los factores que influyeron al alza en
los precios destacan: i) el recrudecimiento de los proble-
mas geopoliticos en Siria; vy, ii) la caida de los inventarios
de crudo y de productos derivados en los Estados Unidos.
Concretamente, los inventarios de crudo estadounidense,
de la semana que concluyd el 8 de junio, cayeron en 191
mil barriles, al ubicarse en 384.4 millones de barriles;
mientas que los de gasolina descendieron en 1 mil 72
millones, al cerrar en 201.8 millones de barriles, y las exis-
tencias de destilados, (incluye combustible para calefac-
cién y diesel) cayeron 63 mil barriles, terminando la
semana en 119.9 millones de barriles.

El conjunto de estos acontecimientos permitido que el
West Texas Intermediate (WTI) estadounidense terminara
la semana en 84.05 ddlares por barril (dpb), es decir, 0.06
por ciento por debajo de la cotizacion del viernes 11 de
junio, en tanto que el crudo del Mar del Norte (BRENT), se
ubico el viernes 15 de este mes en 97.89 dpb, para una
reduccion semanal de 0.45 por ciento. Con ello, la brecha
entre el precio de este crudo con el WTI estadounidense
se ubicé en 13.84 dpb.

En cuanto a la mezcla mexicana de exportacidn, esta
concluyd la semana con un precio de 91.94 dpb, situdndo-
se 0.16 por ciento por arriba del valor registrado al cierre
de la semana anterior. Con ello, el diferencial entre el
precio observado al 15 de junio de 2012 y el precio esti-




mado en la Ley de Ingresos para el Ejercicio Fiscal de 2012
se ubico en 7.89 dpb. De esta forma, la brecha promedio
en lo que va del mes fue mayor en 6.97 dpb al estimado,
mientras que el diferencial promedio para el afo fue
superior en 22.69 dpb.

De esta forma, los crudos que componen la canasta de la
mezcla mexicana de exportacidn, también tuvieron un
comportamiento mixto, ya que el crudo tipo OLMECA,
cerrd la sesion del viernes en 97.35 dpb, para una reduc-
cién semanal de 1.23 por ciento; el ISTMO termind en
95.02 dpb, precio menor en 0.89 por ciento respecto al
registrado el mismo dia de la semana anterior. En con-
traste, el precio del MAYA, concluyd la sesion del viernes
15 de junio en 90.08 dpb, lo que implicé una ganancia de
0.37 por ciento con respecto a la cotizacion alcanzada el
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viernes 11 de junio.

Finalmente, el comportamiento de los futuros de petro-
leo para entrega en agosto de 2012 estuvo marcado por
los riesgos de una interrupcidn de suministros de crudo
por los problemas geopoliticos que prevalecen en Medio
Oriente, asi como por la incertidumbre asociada a los
temores de la crisis de deuda europea y a los resultados
de la jornada electoral griega. El viernes, los futuros del
WTI para entrega en agosto de 2012 cerraron en 84.33
dpb para una reducciéon semanal de 0.07 por ciento con
respecto al precio observado al final de la semana
anterior; en el mismo sentido, los futuros del BRENT para
entrega en agosto de este afio, concluyeron la semana en
97.61 dpb; es decir, 1.55 por ciento por debajo del precio
registrado el viernes 11 de junio.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales
del 01 de octubre de 2010 al 15 de junio de 2012
(ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretariade Energiay Reuters.

14 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

16-May-12 T
29-May-12
11-Jun-12 T
15-Jun-12

20-Abr-12 T
03-May-12 T

15-Ago-11 T
26-Ago-11 T
08-Sep-11 T
21-Sep-11 T
04-Oct-11 T
17-Oct-11 T
28-Oct-11 T
10-Nov-11 T
23-Nov-11 T
06-Dic-11 T
19-Dic-11 T
30-Dic-11 T
10-Ene-12 T
23-Ene-12 T
03-Feb-12 T
16-Feb-12 T
29-Feb-12 T
13-Mar-12 T
26-Mar-12 T
09-Abr-12 T




LXI LEGISLATURA
cAMARA DE DIPUTADOS

Para mayor informacion consulte la pagina

www.cefp.gob.mx

15 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA




