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RESUMEN

Los datos econdmicos para México continlian mostrando signos de debili-
dad. En términos anuales, las ventas en los establecimientos comerciales al
menudeo se colocaron por debajo de las expectativas de los especialistas,
lo que podria sugerir un menor ritmo de crecimiento del consumo en los
proximos meses. Adicionalmente, se exacerbaron las condiciones del
mercado laboral ante la lenta e insuficiente disminucion de la desocupa-
ciény el repunte en la informalidad y la subocupacién.

Mads aun, la Junta de Gobierno del Banco de México informd que se ha
deteriorado el balance de riesgos para la economia mexicana, debido a
que se han profundizado las dificultades en el entorno externo asociadas a
la situacién en Europa y a los mercados financieros, al tiempo que ha
empeorado la perspectiva de crecimiento en los Estados Unidos.

En linea con las previsiones de la Junta de Gobierno, los indicadores
compuestos de la economia estadounidense revelaron un crecimiento
modesto de la actividad econdmica, mientras que las cifras laborales
evidenciaron que la desaceleracion en la generacion de empleo que
comenzé en abril pasado fue resultado de la pérdida de dinamismo en el
numero de contrataciones de personal. Por lo que, bajo un escenario de
lento crecimiento y elevado desempleo, el Comité Federal de Mercado
Abierto decidié ampliar hasta finales de 2012 la operacién twist mediante
la compra de bonos del Tesoro de largo plazo financiada con la venta por
267 mil millones de dodlares de bonos de menor plazo, al tiempo que ajusté
a la baja la banda de previsién de crecimiento para este afio (1.9 - 2.4%).

En ese contexto, cabe destacar que ante la volatilidad financiera y las
menores expectativas de crecimiento para la economia global, los precios
del crudo presentaron fuertes retrocesos. Incluso el jueves 21 de junio, el
precio de la mezcla mexicana de exportacion se colocd por debajo del esti-
mado en la Ley de Ingresos para el Ejercicio Fiscal de 2012.
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MEXICO

Establecimientos Comerciales

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Mensual
sobre Establecimientos Comerciales (EMEC) de abril de
2012, dados a conocer por el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), las ventas de los estableci-
mientos comerciales al mayoreo mejoraron, crecieron
1.97 por ciento luego de la caida anual de 4.08 por ciento
en abril de 2011.

Por su parte, las ventas al menudeo, las cuales reflejan el
comportamiento del consumo interno, perdieron dina-
mismo al ir de un aumento de 4.93 por ciento a uno de
2.53 por ciento en el periodo antes sefalado. Cabe desta-
car que el valor del indice de las ventas aun se mantiene
por debajo de los maximos observados previo a la crisis.

En lo que toca a las remuneraciones medias reales, su
evolucién fue mixta en el mes que se reporta. En los
establecimientos al mayoreo crecieron 2.93 por ciento
frente al aumento anual de 0.55 por ciento de abril de
2011. Mientras que las remuneraciones en los estableci-
mientos al menudeo se mantuvieron en terreno negativo,
se contrajeron 1.20 por ciento (en abril del afio pasado
disminuyeron 3.89% anual). Es importante precisar que
en ambos tipos de establecimientos el empleo continud
avanzando, aunque a un menor ritmo.
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Establecimientos Comerciales, 2011 - 2012
(variacion porcentual anual en abril de los afios que se indican)
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*/ RMR: Remuneraciones medias reales.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Bajo el analisis de corto plazo, con cifras ajustadas por
estacionalidad, se observé otro panorama. Las ventas en
los establecimientos comerciales al mayoreo pasaron de
una caida de 0.03 por ciento en marzo a un incremento
de 0.19 por ciento en abril. En tanto que las ventas al
menudeo lograron aumentar 0.93 por ciento luego de
una reduccion de 0.43 por ciento en el tercer mes del
afio.

Por otra parte, el empleo se deteriord en ambos tipos de
establecimientos. En los establecimientos al mayoreo
pasaron de una disminucion de 0.24 por ciento en marzo




a una caida de 0.32 por ciento en abril. Mientras que en
los establecimientos al menudeo, el empleo fue de una
contraccién de 0.22 por ciento a una de 0.27 por ciento,
en el mismo periodo.

En lo referente a las remuneraciones medias reales, éstas
mejoraron aunque con un dinamismo diferenciado. En los
establecimientos al mayoreo atenuaron su ritmo de
expansion al pasar de un incremento de 3.88 por ciento
en marzo a uno de 0.14 por ciento en abril; en los de al
menudeo las remuneraciones repuntaron al pasar de una
reduccion de 0.06 por ciento a un aumento de 0.72 por
ciento, en los meses sefialados.

Finalmente, es importante resaltar que el crecimiento
anual de las ventas al menudeo en abril estuvo por deba-
jo del 2.8 por ciento anticipado por Banamex y del 2.9 por
ciento esperado por los especialistas sondeados por Reu-
ters. No obstante, las ventas al menudeo en términos
desestacionalizados tuvieron un mejor desempefio al que
preveian los expertos (0.6%).

Empleo

A pesar de que la crisis finalizé hace mas de dos afios, la
Tasa de Desocupacion (TD) sigue sin regresar a sus niveles
previos. De acuerdo con la Encuesta Nacional de Ocupa-
cion y Empleo (ENOE) dada a conocer por el INEGI, la TD
en mayo se ubicé en 4.83 por ciento de la Poblacidn
Econdmicamente Activa (PEA), lo que representd una
disminucidon de 0.37 puntos porcentuales (pp) en su
comparacion anual.

Eliminando el efecto estacionario, la TD se ubicd en 4.97
por ciento en mayo, para una reduccion de apenas 0.01
pp con respecto al mes anterior. No obstante, si tomamos
en consideracion que antes de la crisis la TD era de 3.71
por ciento (promedio en 2007), es claro que el ritmo de
disminucidn de la desocupacién ha sido lento e insuficien-
te. De hecho, de persistir la tendencia actual, la TD
tardaria mas de tres afios en recuperar su nivel anterior.

Al comparar el ritmo de mejoria de la desocupacion en la
actualidad con el que se tuvo después de la crisis de 1995,
resulta que la recuperacidén en la TD actual ha sido mas
lenta, lo cual se puede observar mediante el siguiente
contraste. Por una parte, si se equipara el punto mas algi-
do de la crisis, cuando se alcanzé una TD de 6.41 por cien-
to (septiembre de 2009, cifras originales), con el mes de
mayo de 2012, se tiene que la reduccién del desempleo
ha sido de 1.58 pp, equivalente a un avance anual de 0.57
pp. Por otra parte, en la crisis de 1995 la TD pasé de 6.86
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a 3.59 por ciento en tres afios (periodo aproximado al que
ha trascurrido desde 2009 al presente), lo que representa
una reduccion anual de 1.09 pp (pasé de 6.89% en 1995 a
2.50% en 1999). De esa forma, resulta claro que los avan-
ces en la desocupacion en la crisis anterior fueron mas
rapidos, haciendo posible una reduccién de la TD de 3.27
pp en tres afios.

Tasa de Desocupaci6n Desestacionalizada, 2000/abril - 2012/mayo
(porcentaje de la poblacion econdmicamente activa)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Adicionalmente, debe sefialarse que durante mayo
aproximadamente 850 mil personas entraron al mercado
laboral, lo cual aunado a que el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) dio a conocer que el sector formal
cred 68 mil 410 nuevas plazas en el mismo mes, se tiene
que mas de 780 mil personas tuvieron que buscar empleo
en la informalidad. Por ello, de acuerdo con los datos
dados a conocer por el INEGI, la tasa de ocupacion en el
sector informal alcanzé 29.45 por ciento, su nivel mas alto
desde que se publica la ENOE.

De igual forma, las personas que reportaron tener
disponibilidad y necesidad de trabajar mas horas
(subocupacion) se incrementd 0.64 pp en su comparacién
anual, al pasar de 8.25 por ciento de la poblacién ocupada
en mayo de 2011 a 8.89 por ciento en el mismo mes de
2012.

Los estados que tuvieron las mayores reducciones en su
TD fueron (en términos anuales): Tamaulipas (-1.83 pp),
Campeche (-1.50 pp), Puebla (-1.02 pp), San Luis Potosi
(-1.01 pp) y Jalisco (-1.12 pp); y los de mayor crecimiento
en la desocupacién fueron: Chihuahua (+1.20 pp), Nayarit
(+1.17 pp), Nuevo Ledn (+0.66 pp) y Michoacan (+0.62

pp).

En suma, si no fuera por el mercado informal el desem-
pleo en el pais seria mucho mayor. Es mas, la desacelera-
cion econémica mundial podria empeorar los indicadores




del mercado laboral mexicano. El primer impacto seria via
el sector externo, pues la economia global podria provo-
car un menor dinamismo de la produccién industrial en
los Estados Unidos, lo que a su vez afectaria indirecta-
mente al empleo formal creado por la industria manufac-
turera mexicana. El segundo impacto provendria de la
menor demanda interna ocasionada por el posible bajo
crecimiento de los salarios y la creacidon de empleos de
mala calidad.

Inflacion

El INEGI informé que el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) se incrementd 0.24 por ciento en la
primera quincena de junio de 2012 respecto a la quincena
previa, dato que contrasta con la caida observada en la
primera mitad de junio de 2011 (-0.05%), ademds de que
represento el registré mas alto de los ultimos cuatro afios
para igual periodo.

En la quincena que se analiza, el incremento de los pre-
cios se explico, por la parte no subyacente del indice, por
el alza en el precio de las frutas y verduras
(principalmente el jitomate, el tomate verde y la manza-
na), la cual contribuyé con 0.14 pp en el nivel de precios.
Por la parte subyacente del indice, el aumento del INPC
se debid al aumento en el precio de las mercancias
(alimentos procesados y no procesados, en particular las
tortillas) que aportd a la inflacién 0.09 pp.

INPCGeneral, CanastaBasica y Alimentos,? 2011 - 2012/1a. Q. junio
(variacion porcentual anual)
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Por otra parte, la inflacién anual de la primera quincena
de junio fue de 4.30 por ciento, mayor a la de los dos
afios previos y a las de las ultimas cuatro quincenas (en la
primera de abril fue de 3.40%). Es importante sefialar que
la tasa de crecimiento de los precios se colocd por arriba
del intervalo de variabilidad establecido por el Banco de
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México (2.0 - 4.0%), lo cual presiona a la politica moneta-
ria, ya que desde la segunda quincena de marzo de 2011
se aprecia una tendencia ascendente, aunque moderada,
de la inflacién general anual.

El desempefio anual de los precios de la segunda quince-
na de junio estuvo influido por el aumento de 11.75 por
ciento en el precio de las frutas y verduras, cuya evolu-
cion tiende a reflejar perturbaciones que no necesaria-
mente son indicativas de la trayectoria de mediano plazo
de la inflacién ni de la postura monetaria.

Asimismo, cabe destacar que la inflacion anual de las
mercancias estuvo determinada, principalmente, por la
depreciacién de 19.63 por ciento que tuvo el tipo de cam-
bio spot en la primera quincena de junio de 2012.

En lo referente al indice de la canasta basica de consumo,
éste tuvo un incremento quincenal de 0.09 por ciento en
la segunda mitad de junio, cifra similar a la observada en
la misma quincena de junio de 2011 (0.08%). En términos
anuales tuvo una alza de 5.44 por ciento, mas del doble
de la que tuvo en el mismo periodo del afio pasado
(2.49%) y de la inflacién general.

Respecto al precio de los alimentos, tanto procesados
como agropecuarios, éstos registraron un aumento quin-
cenal de 0.80 por ciento, cifra que contrasta con la caida
observada en la misma quincena del aiio pasado (-0.46%).
La variacién anual del indice de los alimentos fue de 8.36
por ciento, mas del doble de la observada el afio anterior
(4.16%) y a la del indice general.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno del Banco de México, en su reunion
de politica monetaria del pasado 8 de junio, resolvié man-
tener en 4.5 por ciento el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia. De acuerdo a la informacion reve-
lada en las Minutas, la decision fue tomada en medio de
un deterioro del balance de riesgos para la economia
mundial, lo que ha ido en detrimento del propio balance
de riesgos para el crecimiento de México.

En particular, las expectativas de crecimiento de la eco-
nomia global se han visto afectadas adversamente por las
dificultades en la zona del euro, las cuales han conducido
a una mayor incertidumbre y volatilidad financiera, asi
como al aumento del riesgo de un evento catastrofico. La
mayoria de los miembros de la Junta insistieron en que el
conjunto de medidas adoptadas en la regién “no parece
haber sido suficiente para convencer a los mercados de




que se ha alcanzado una solucion definitiva, lo que ha
intensificado la retroalimentacion negativa entre la activi-
dad econdmica, la salud de los sistemas bancarios y los
mercados de deuda soberana de la region”.

Respecto al crecimiento de la economia mexicana, algu-
nos de los miembros de la Junta argumentaron que hacia
el futuro se anticipa un crecimiento mas moderado. Inclu-
so, la mayoria sostuvo que los riesgos a la baja se han
intensificado producto de las mayores dificultades en el
entorno externo asociadas a la situacién en Europa y los
mercados financieros, asi como debido a las perspectivas
de crecimiento moderado en los Estados Unidos. El esce-
nario para nuestro principal socio comercial se planted
poco halagiiefio ante la interrupcion de la mejoria de su
mercado laboral, la prevalencia de los problemas estruc-
turales de su economia y la incertidumbre relacionada
con el proceso de consolidacion fiscal.

En relacién con el balance de riesgos para la inflacién de
nuestra economia, es importante comentar que se dio un
disenso entre los miembros de la Junta: la mayoria consi-
derdé que se mantuvo sin cambios, mientras que otros
arguyeron que ha empeorado e inclusive un miembro
destacé que el deterioro ha sido claro. No obstante, del
lado de los riesgos al alza, la mayoria coincidié en que, si
bien hasta ahora se ha observado un bajo traspaso del
tipo de cambio a la inflacidn, existe la posibilidad de que
ello se modifique si el tipo de cambio se mantiene eleva-
do, lo cual podria suceder en un entorno de volatilidad
derivado de la falta de soluciones a los problemas en la
Eurozona.

En ese contexto, es la primera vez que en el anuncio de
politica monetaria, la Junta de Gobierno no manifiesta
explicitamente que “podria hacer aconsejable un relaja-
miento de la politica monetaria” (lo cual ocurria desde el
anuncio del 14 de octubre de 2011), es mas, un miembro
de la Junta recalcé la importancia de enviar la sefal
inequivoca de que se ajustara la politica monetaria al alza.
En consecuencia, en esta ocasion la politica monetaria fue
mas neutral, precisandose que las autoridades moneta-
rias estdn preparadas para ajustar la postura para hacerla
mas o menos restrictiva dependiendo del escenario que
se presente.

ESTADOS UNIDOS

. 1
Indicadores Compuestos

The Conference Board de Chicago reportd que en mayo el
indicador adelantado —que permite anticipar el comporta-
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miento de la economia— se ubicd en 95.8 puntos, regis-
trando un aumento de 0.3 por ciento respecto al mes
previo. El resultado fue mayor a las expectativas de los
analistas quienes esperaban un nulo crecimiento (0.0%).
El indice estuvo favorecido por el aumento en los permi-
sos de construccidn (0.21%), mientras que la debilidad
observada en la semana laboral en el sector manufacture-
ro influyé negativamente.

Por su parte, el indicador coincidente de la economia
—que mide las condiciones econdmicas actuales— subié a
104.3 puntos en el mes de referencia, esto es, 0.2 puntos
mas que en abril; en tanto que el indicador rezagado
—que muestra el comportamiento de variables con un
desfase respecto al ciclo de referencia— se incrementé 0.3
por ciento para situarse en 115.2 puntos.

La lectura conjunta de los indicadores mostré un creci-
miento modesto de la economia estadounidense.
Mas aun , de acuerdo con los analistas de este instituto,
todavia se perciben obstdculos tanto internos como
externos que dificultan el fortalecimiento de la economia;
lo cual se confirma con la caida de 0.1 por ciento de la
produccion industrial de mayo y con el deterioro del
entorno econdmico internacional. Por ende, es previsible
un escenario de bajo crecimiento de los Estados Unidos
en el corto plazo.

Indicadores Compuestos de la Economia, 2011/oct - 2012/may
(indices, 2004=100)
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Permisos para Construccion

Segun cifras desestacionalizadas, en mayo de 2012 la emi-
sidon de permisos para construccion se ubicé en 780 mil,
esto es, 7.88 por ciento mas respecto del mes pasado y
25.0 por ciento por encima de lo observado en mayo de

! Es el conjunto de variables de los diversos mercados de un pais, como
el productivo, financiero y laboral, que permiten observar anticipada-
mente la tendencia probable de la evolucién de la economia. Se clasifi-
can en adelantadas, coincidentes o rezagadas con relacién a las respecti-
vas fechas de un ciclo de referencia.




2011. En lo que se refiere a sus componentes, la autoriza-
cién de vivienda unifamiliar nueva fue de 494 mil (0.8%
mas que en abril) y la de multifamiliares de 266 mil
(17.7% mas que en el mes pasado). A tasa anual, estos
elementos observaron un crecimiento de 19.9 y 39.27 por
ciento, en cada caso.

Permisos para Construccion, 2002 - 2012/mayo
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La emision de permisos superd las expectativas de los
especialistas (736 mil), lo que sugiere un incremento en la
construccidn en los préoximos meses. Los analistas esti-
man que las tasas de interés (historicamente bajas), asi
como el buen clima de inicio de afio y la incipiente recu-
peraciéon en la demanda de vivienda han contribuido a
que el sector observe mejores resultados anuales.

Si bien la cifra de permisos en mayo del presente afio es
la mas alta desde octubre de 2008, en el sector de la
construccidn se observaron resultados mixtos, pues tam-
bién se reporté que durante el mismo mes el inicio en la
construccién de vivienda cayé respecto a abril 4.8 por
ciento (aunque en el afo observd un incremento de
28.5%).

Ofertas Laborales y Rotacion de Empleo

La desaceleracién en la generacion de empleo en Estados
Unidos que comenzé en abril fue resultado de un menor
ritmo de crecimiento en el nimero de contrataciones y
no producto de un incremento en el nimero de despidos.
Lo anterior se puede observar en los resultados del repor-
te de Ofertas Laborales y Rotacion de Empleo (JOLTS, por
sus siglas en inglés) recién publicado.

JOLTS da a conocer el niumero de contrataciones y de
separaciones (despidos, renuncias, retiros, etc.) de cada
mes, por lo que a través de éstos es posible deducir las
causas del crecimiento o caida en el empleo, ya que un
crecimiento en la ocupaciéon puede ser ocasionado por
una disminucién en el ndmero de separaciones, por un
crecimiento en el numero de contrataciones, o una
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combinacién de ambos. Por ejemplo, durante la crisis, el
importante crecimiento en la tasa de desempleo fue
resultado de una caida brusca en el ritmo de crecimiento
de las contrataciones, y no por un incremento pronuncia-
do en el total de separaciones (aunque el nivel de despi-
dos si aumento considerablemente).

Contr: i Separaci y Despidos en el Sector Privado,
2002 - 2012/ abril

(tasa porcentual)
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Ahora bien, como ya se ha mencionado en los boletines
anteriores del CEFP, después del importante crecimiento
en el empleo durante el primer trimestre del afio, en los
meses de abril y mayo se observaron una significativa
desaceleracién en la generacion de empleo. Partiendo del
reporte de JOLTS, dos factores pueden explicar la caida
mensual de abril: la desaceleracién en el numero de
contrataciones, que pasaron de 4.3 a 4.2 millones (una
reduccion de 160 mil contrataciones); y la menor disminu-
cién en el nimero de separaciones, al pasar de 4.2 a 4.1
millones (una contraccion de 81 mil separaciones).
Es decir, mientras que en marzo la brecha entre ambos
indicadores arrojaba una generacién de 168 mil empleos,
en abril ocasion6 una generacién de sélo 89 mil empleos.’

En ese contexto, es factible que las empresas contintien
frenado sus contrataciones por un mayor periodo de
tiempo. Incluso, en el comunicado del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), con
motivo del anuncio de su politica monetaria del dia 20 de
junio de 2012, se menciona que las condiciones econémi-
cas actuales, incluyendo la baja utilizacién de recursos, se
mantendran en los siguientes trimestres. En otras pala-
bras, debido a que la produccién agregada del pais se
encuentra por debajo del crecimiento potencial, la mano
de obra seguira siendo subutilizada, y con ello, el desem-
pleo seguira elevado.

? Las cifras de la némina no agricola y JOLTS no son iguales porque las
fuentes de informacién son diferentes. Sin embargo, la tendencia en la
generacion de empleos es la misma.




Solicitudes de Desempleo

La recuperacion econdémica en los Estados Unidos
continda siendo lenta, afectando el desempefio de su
mercado laboral. Lo anterior se puede observar en la cifra
adelantada de solicitudes iniciales del seguro de desem-
pleo que, en la semana que termind el 16 de junio, se
ubicé en 387 mil, para una disminucién de 2 mil respecto
a la semana previa. El dato registrado estuvo por arriba
de lo esperado por el mercado que, de acuerdo con la
encuesta de Bloomberg, anticipaba en promedio 383 mil
solicitudes iniciales. Por su parte, usando el promedio
movil de cuatro semanas (indicador mas estable), las soli-
citudes fueron de 386 mil 250, tres mil 500 por arriba del
promedio anterior.

Ademas, en la semana que termind el 9 de junio (ultima
informacion disponible), el numero de personas cubiertas
por el seguro de desempleo estatal (sin subsidios federa-
les) fue de 3 millones 299 mil, el mismo nivel de la sema-
na previa. Lo anterior equivale a 2.6 por ciento de la po-
blacién con cobertura.

Dado que la mejoria en la generacién de empleo durante
el primer trimestre de 2012 fue ocasionada principalmen-
te por una disminucion en el nivel de separaciones y no
por un aumento considerable en el nimero de contrata-
ciones, las cifras anteriores permiten inferir que la némi-
na no agricola del mes de junio nuevamente sera decep-
cionante. Incluso, las ultimas proyecciones de la Reserva
Federal (junio 2012) fueron revisadas al alza, al estimar
que la tasa de desempleo se ubicara entre 8.0 y 8.2 por
ciento, 0.2 puntos porcentuales por arriba de la estima-
cién hecha en abril pasado.

Politica Monetaria

El Comité Federal de Mercado Abierto decidié mantener
su politica monetaria acomodaticia, preservando el rango
objetivo para la tasa de los fondos federales entre 0.0 y
0.25 por ciento hasta finales de 2014. Asimismo, deter-
mind dar continuidad a su politica de reinversién de los
pagos del principal de deuda de agencias y de titulos de
agencias respaldados por hipotecas en estos mismos ins-
trumentos.

De hecho, en un contexto de lento crecimiento y elevado
desempleo, el Comité decidié prorrogar hasta finales de
2012 el programa para extender el vencimiento promedio
de su tenencia de bonos (operacion twist), mediante la
compra de bonos del Tesoro con vencimiento de seis a 30
afios financiada con la venta por 267 millones de dodlares
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(mdd) de bonos de menor plazo, de tres afios o0 menos.
Ademas, el FOMC declard estar preparado para adoptar
nuevas medidas a fin de promover una recuperacion
econdémica mas fuerte y una mejora sostenida en las con-
diciones del mercado laboral en un contexto de estabili-
dad de precios.

Cabe destacar que, tanto los mercados como los especia-
listas, esperaban que al menos la operacion twist se
anunciara en 400 mdd y se dejara abierta la posibilidad de
un nuevo estimulo monetario, QE3 (quantitative easing),
por lo que consideraron que la medida, tal y como fue
dada a conocer, no serd suficiente para fortalecer a la
economia.

Finalmente, es importante sefialar que, en el propio co-
municado, el FOMC dejoé entrever un escenario menos
positivo para la economia estadounidense, destacandose
el lento avance en el empleo y la ralentizacién del gasto
de los hogares. Mas aun, se ajustd a la baja el pronéstico
de crecimiento tanto de corto como mediano plazo,
mientras que las expectativas de desempleo se revisaron
al alza para esos horizontes. Concretamente, para 2012 la
banda de previsidn de crecimiento se situd entre 1.9y 2.4
por ciento (desde el intervalo de 2.4 y 2.9% difundido el
pasado 25 de abril).

Proyecciones para 2012 - 2013

2012 2013
Variacién Variacién
PIB 19-24% 3 22-2.8% 3
Previsién en junio 2.4-2.9% 2.7-3.1%
Tasa de Desempleo 8.0-8.2% + 7.5-8.0% 1+
Previsién en junio 7.8-8.0% 7.3-7.7%
Inflacién 12-17% 4 1.5-2.0% 4
Previsién en junio 1.9-2.0% 1.6-2.0%
Inflacién subyacente 1.7-2.0% ¥ 16-2.0% ¥
Previsién en junio 1.8-2.0% 1.7-2.0%

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

ECONOMIA INTERNACIONAL

Mercados Bursatiles

En la semana que se analiza, el mercado financiero inter-
nacional se desarrollé bajo un contexto de volatilidad
como resultado de diferentes sucesos. En primera instan-
cia, se dieron a conocer datos que revelan un mayor
debilitamiento de la economia mundial. En junio, la activi-
dad empresarial en la zona del euro se contrajo por quin-
to mes consecutivo; la actividad fabril de China retroce-




dio; y las manufactureras estadounidense hilaron dos mes
en terreno negativo. Lo anterior evidencia una desacele-
racion del crecimiento manufacturero mundial que
amenaza a las ganancias corporativas.

En segundo lugar, la agencia Moody's Investor Service
degradd la calificacion de 15 grandes bancos mundiales
en funcidn del grado de exposicion que tienen a la volatili-
dad y a las pérdidas asociadas a la crisis de deuda de la
zona del euro; entre las instituciones financieras destacan
JP Morgan, Morgan Stanley, Bank of America, Citigroup y
HSBC.

En tercer lugar, la Reserva Federal de los Estados Unidos
decidié extender la operacion twist hasta finales de este
afio, pero no fue del todo satisfactorio para los inversio-
nistas que esperaban una flexibilizacion monetaria mas
agresiva ante los débiles datos econdmicos del pais.

En ultima instancia, se celebré la cumbre del Grupo de los
20 (G20), la cual dio pocos resultados concretos, entre los
cuales destacaron: i) el compromiso de los lideres de
actuar en coordinacién para consolidar la recuperacién y
hacer frente a las tensiones en los mercados financieros
ante la crisis de deuda en la zona del euro; v, ii) la deci-
sién de aumentar los recursos del FMI en 456 mil millones
de dodlares, mismos que estaran disponibles para la
prevencion y resolucién de crisis y para las necesidades
potenciales de financiamiento de sus paises miembros,
con la finalidad de limitar el contagio y proceder con el
restablecimiento de las condiciones normales de los
mercados financieros internacionales en caso de un even-
to catastrofico.

Por otra parte, el mercado local se vio afectado luego de
que Wal-Mart de México (Walmex), la mayor cadena
minorista del pais, anunciara un recorte de su plan de
expansion en el presente afio. A pesar de esto ultimo y las
condiciones imperantes en los mercados financieros
internacionales, el indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores hilé su tercera semana al alza.
El 22 de junio el indice cerré en 39 mil 71.5 unidades para
un incremento de 3.53 por ciento con relacién al cierre de
la semana anterior; por lo que, en lo que va de 2012,
acumula una ganancia de 5.38 por ciento.

En otros mercados latinoamericanos, el indice Bovespa de
Brasil disminuyé 1.19 por ciento, mientras que el Merval
argentino aumenté 6.54 por ciento. De esta forma, en lo
que va del 2012, el primero acumula una pérdida de 2.32
por ciento, en tanto que el segundo registra una reduc-
cién de 4.92 por ciento.
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indices Bursatiles

Ganancia/pérdida
del 15 al 22 de junio  Ganancia/ pérdida

indice Pais de 2012 durante 2012
DAX-30 Alemania 0.54 6.19
Nikkei 225 Japén 267 4.06
Bovespa Brasil -1.19 -2.32
Shanghai composite China -1.99 2.79
Dow Jones Estados Unidos -0.99 3.46
IPC México 353 538
FTSE 100 Inglaterra 0.64 -1.05
CAC40 Francia 0.11 -2.18
Merval Argentina 3.01 -4.92
IBEX Espaiia 2.34 -19.73

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

Precios Internacionales del Petrdleo

Durante la semana de andlisis los precios del petrdleo
volvieron a mostrar un comportamiento de altibajos, con
una mayor tendencia a la baja, lo que ocasiond que se
ubicaran en niveles de enero de 2011. Entre los aconteci-
mientos que explicaron la caida de los crudos de referen-
cia encontramos los siguientes: i) la reserva de crudo en
los Estados Unidos que aumentd 2.9 millones de barriles,
para ubicarse en 387.3 millones en la semana que
concluy6 el 15 de junio; ii) la sobreproduccion de crudo
que realizaron algunos paises miembros de la Organiza-
cion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), particu-
larmente, Arabia Saudita; iii) el mayor pesimismo en los
mercados financieros internacionales por la crisis finan-
ciera en Europa, que se reflejo en una caida en el valor de
los bonos espafioles e italianos; vy, iv) la perspectiva de
una caida en la demanda de energéticos por la debilidad
que siguen mostrando los fundamentales de la Unién
Europea, China y los Estados Unidos, principales consumi-
dores de crudo en el mundo.

Por otro lado, entre los acontecimientos que incidieron
en el alza de los precios del petrdleo se encuentran j) las
mayores tensiones geopoliticas que prevalecen en Siria y
que podrian poner en riesgo el suministro de crudo de
esa region; v, ii) la ligera debilidad del délar en el mercado
internacional de divisas.

En suma, los sucesos antes mencionados hicieron que el
West Texas Intermediate (WTI) estadounidense terminara
la semana en 79.34 ddlares por barril (dpb), para un
descenso semanal de 5.60 por ciento; en tanto que la
cotizacion del crudo del Mar del Norte (BRENT) se ubico
el viernes 22 de junio en 89.48 dpb, para una reduccion
de 8.59 por ciento respecto al precio del 15 de junio. De
esta manera, el diferencial entre el precio de este crudo y
el del WTI estadounidense se ubicé en 10.14 dpb.




El resultado de la mezcla mexicana de exportacion
también fue desfavorable debido a que terminé la jorna-
da del viernes en 85.68 dpb, para un descenso de 6.81
por ciento respecto a la cotizacién del viernes anterior.
De esta forma, el diferencial entre el precio observado el
22 de junio y el precio estimado en la Ley de Ingresos
para el Ejercicio Fiscal de 2012 (84.90 dpb) se ubicé en
0.78 centavos de délar; por lo que, la brecha promedio en
lo que va del mes fue mayor en 5.73 dpb al estimado,
mientras que el diferencial promedio para el afio fue su-
perior en 21.90 dpb.

Asimismo, los crudos que componen la canasta de la
mezcla mexicana de exportacidn terminaron con un
balance negativo, ya que el crudo tipo OLMECA, cerré la
sesion del viernes en 91.80 dpb, para una reduccion
semanal de 5.70 por ciento. El ISTMO concluyd la semana
en 89.77 dpb, precio inferior en 5.53 por ciento respecto
a la cotizacion del 15 de junio. En tanto que el precio del
MAYA termind la jornada del 22 de junio en 83.63 dpb, lo
que implicd un retroceso de 7.16 por ciento con relacion
al cierre de la semana pasada.

De esta manera, la evolucion de los futuros de petrdleo
para entrega en agosto de 2012 reportd una tendencia a
la baja debido al endeble panorama global de crecimiento
econdmico que apunta a menores perspectivas de
demanda de petréleo. Esto permitié que el viernes, los
futuros del WTI para entrega en agosto de 2012 cerraran
en 79.76 dpb para una reduccion de 5.42 por ciento con
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respecto al precio observado al final de la semana ante-
rior; en el mismo sentido, los futuros del BRENT para
entrega en agosto de este afio, terminaron la semana en
90.98 dpb; es decir, 6.79 por ciento por debajo del precio
registrado el viernes 15 de junio.

Por Ultimo, se debe destacar que el entorno negativo que
mostré el mercado petrolero a lo largo de la semana de
analisis, hizo que el precio de la mezcla mexicana de
exportacion del dia jueves 21 de junio se ubicara en 84.67
dpb, lo que a su vez provocé que por primera ocasiond se
hiciera uso de las coberturas petroleras, las cuales tiene
un tope de seguro de 211 mil millones de barriles de
petroleo para las cotizaciones menores a 85 dpb.
De acuerdo con los Criterios Generales de Politica Econé-
mica (CGPE 2012), la plataforma de exportacion diaria de
petréleo se estimé en 1 millén 167 mil barriles diarios,
por lo que, el monto de las coberturas alcanzarian para
cubrir las ventas de aproximadamente 180 dias.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales
del 01 de octubre de 2010 al 22de junio de 2012
(ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretariade Energiay Reuters.
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Para mayor informacion consulte la pagina

www.cefp.gob.mx

10 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA



http://www.cefp.gob.mx�


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /None

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Error

  /CompatibilityLevel 1.4

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /CMYK

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments true

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<



    /BGR <>

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>

    /GRE <>



    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)

    /HUN <>

    /ITA <>

    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>

    /RUM <>

    /RUS <>

    /SKY <>

    /SLV <>

    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>

    /UKR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /ConvertColors /ConvertToCMYK

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure false

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile

      /UseDocumentBleed false

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [612.000 792.000]

>> setpagedevice



