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RESUMEN
. El panorama de la economia mundial es mas sombrio, afectado por la debilidad
INDICE de las economias avanzadas que estd impactando a los mercados emergentes y
en desarrollo, tanto por la via comercial como financiera. México no es la excep-
MEXICO cion, pues los indicadores de la semana muestran que la menor inversidon ha
incidido en la actividad productiva. Esta ultima, también se esta viendo influida
Inversién 2 por la desaceleracion de la economia estadounidense a través de las manufac-
turas, razon por lo cual la produccion industrial disminuyd en agosto, interrum-
Actividad Industrial 3 piendo dos meses consecutivos de expansion. Estos datos, estuvieron en linea
con el ajuste a la baja sobre el crecimiento de México para 2012 realizado por el
Sector Automotriz 3 Fondo Monetario Internacional (FMI).
Inflacién 4 La desaceleracion también se ve plasmada en las menores exportaciones de la
industria automotriz y en las exportaciones no petroleras que se destinan a los
Sistema de Ahorro para el Retiro 5 Estados Unidos. Ello evidencia la baja confianza de los consumidores estadouni-
denses, traduciéndose, para ese pais, en menor consumo, menor produccion y
Balanza de Productos menores compras al exterior, afectando la evoluciéon de su actividad comercial y
Manufacturados 6 repercutiendo en una escasa generacién de empleos.
Lo anterior, bajo un contexto de mayor inflacidon en nuestro pais, la cual mantie-
ESTADOS UNIDOS ne su tendencia ascendente alejdndose de la meta del Banco de México, reflejo
de un mayor incremento en los precios de los alimentos y de la canasta basica,
Empleo 7 gue se ubican en niveles considerablemente superiores a los del afio pasado.
Ademas, con el efecto negativo en los rendimientos de las Afores, que junto con
Condiciones Econdémicas y la incertidumbre en los mercados financieros globales, podrian poner en riesgo
Comerciales 7 las ganancias de los trabajadores en el futuro.
En el escenario internacional prevalece la incertidumbre. El FMI advierte que los
ECONOMIA INTERNACIONAL riesgos para la estabilidad financiera mundial se han intensificado, siendo la
consolidacidn fiscal un reto para las economias avanzadas.
Perspectivas de la Economia
Mundial, FMI 8 3
MEXICO
Reporte sobre Estabilidad
Financiera Mundial, FMI 9 Inversion Sistema de Ahorro para el Retiro
Menor crecimiento de la inversion Aumenta el rendimiento de las
Monitor Fiscal, FMI 10 total. Afores en septiembre.
Produccién Industrial en el Reino Actividad Industrial Balanza de Productos
Unido y Alemania 11 Se contrae produccidn en agosto. Manufacturados
Las exportaciones manufactureras
Mercados Bursatiles 11 Sector Automotriz registran su menor avance desde la
Descienden las exportaciones de crisis.
Precios Internacionales del vehiculos.
Petréleo 12
Inflacion
Continua el incremento de precios.




ESTADOS UNIDOS

Empleo
Menor generacién de empleo en agosto.

Condiciones Econdmicas y Comerciales
La actividad econdémica se desacelera
acompaiiada de un deterioro del balance

Reporte de Estabilidad Financiera
Mundial

Crisis europea, principal riesgo para la
estabilidad mundial.

Monitor Fiscal

externo.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccién Industrial
Unido y Alemania

Desempeiio mixto de
fabril.

Perspectivas de la Economia Mundial,

FMI

en el

Recomienda FMI consolidacién fiscal
en el mediano plazo.

Mercados Bursatiles
Semana de ajuste en los principales
indices bursatiles.

Reino

la produccion

Precios Internacionales  del
Petréleo
Factores geopoliticos presionan al

alza los precios de los hidrocarburos.

Se ajusta a la baja la expectativa de
crecimiento econémico mundial.

MEXICO
Inversion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
reportd que, en julio de 2012, la formacion bruta de capi-
tal fijo (inversion) total tuvo un incremento anual de 6.62
por ciento, dato menor en 3.54 puntos porcentuales al
que registré en el mismo mes de 2011 (10.16%), lo que
implicé un menor dinamismo en su expansién. A pesar de
que el valor de su indice se ubicd por arriba de su maximo
observado en octubre de 2008 (antes del periodo de cri-
sis) presentd una ganancia acumulada de sélo 1.96 por
ciento.

Durante los primeros siete meses de 2012, la inversién
fija bruta mostré un alza anual de 7.34 por ciento, cifra
por debajo de la que obtuvo en el mismo periodo de 2011
(10.41%), lo que incide en los fundamentos econémicos
internos debido a que se observa un menor crecimiento
en uno de sus pilares.

Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, si bien la inver-
sion presentd su segunda subida consecutiva, no fue sufi-
ciente para subsanar la caida de mayo. En julio, la inver-
sion registrdo un acrecentamiento mensual de 0.88 por
ciento; mientras que con relaciéon a su maximo histérico
de abril pasado presenté una reducciéon acumulada de
1.20 por ciento.

En la Encuesta de las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado de septiembre de 2012, reca-
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bada por el Banco de México (Banxico), destaca que el 37
por ciento de los encuestados contemplaron que es buen
momento para efectuar inversiones, en tanto que el 57
por ciento no esta seguro y el 6 por ciento considera que
es un mal momento para tomar dicha decisién. Esto
podria traducirse en un menor ritmo de acumulacion de
la inversion en los proximos meses.

Ademas, los especialistas anticipan una menor participa-
cion del sector privado y publico en la produccion. Lo
anterior porque esperan que para 2012 la inversion priva-
da tenga un aumento de 6.09 por ciento, es decir, sea
menor al 6.48 por ciento que estimaron el mes pasado;
en tanto que pronostican que la inversion publica tenga
una tasa de variacion de 5.94 por ciento, inferior al 6.42
por ciento que preveian anteriormente.

Inversién Fija Bruta, Variacién Porcentual Anual 1y Mensual 2
2009 - 2012/julio

B Variacion anual

=—\/ariacion mensual

Ene-09
Jul-09
p-09
Mow-09
Ene-10
Mar-10
May-10
Jul-10
Sep-10
Mow-10
Ene-11
Mar-11
May-11
Jul-11
Sep-11
Mow-11
Ene-12
Mar-12
May-12
Jul-12

1/ Cifras preliminares a partir de enero de 2000
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2003=100.

Fuente: Elaborado por &l CEFP con datos del INEGI




Esta situacion resulta preocupante para el CEFP debido a
que las autoridades prevén que la dindmica econdmica
del pais esté sustentada, principalmente, en la demanda
interna; sin embargo, uno de sus componentes, la inver-
sién, presenta un menor incremento, lo que podria afec-
tar a la actividad productiva nacional. El hecho destaca
debido a que se anticipa un menor aumento de la eco-
nomia mundial y, en particular, de los Estados Unidos, lo
cual posiblemente continle debilitando la demanda
externa (exportaciones). Estos elementos, en conjunto,
podrian propiciar mayores ajustes a la baja en el prondsti-
co del crecimiento de la economia mexicana (el Fondo
Monetario Internacional revisé a la baja la expectativa,
colocandola en 3.8% para 2012).

Actividad Industrial

El INEGI informé que la produccion industrial en agosto
disminuyd 0.76 por ciento respecto al mes previo, con
base en cifras desestacionalizadas. Esta contraccién
interrumpié dos meses consecutivos de expansion y
cayo el doble de lo esperado por los analistas (-0.4%).
Este resultado se debid a que tres de los cuatro sectores
que integran la industria disminuyeron: la Construccion
(-1.93%); las Industrias manufactureras (-0.91%); y la
Electricidad, agua y suministro de gas por ductos al
consumidor final (-0.75%); mientras que la Mineria
aumento 0.41 por ciento.

No obstante que en comparaciéon anual la actividad
industrial mostré una tasa de crecimiento positiva de
3.6 por ciento en términos reales, se observa claramen-
te una desaceleracion, pues en julio la tasa anual de
crecimiento fue de 5.0 por ciento. Por su parte, los sec-
tores que integran al total de la industria mostraron los
siguiente incrementos: las Industrias manufactureras,
4.5 por ciento; la Construccién, 2.7 por ciento; la
Mineria, 1.9 por ciento; y la Electricidad, agua y suminis-
tro de gas por ductos al consumidor final, 1.8 por ciento.
Los resultados a tasas anuales muestran un crecimiento
moderado, tanto para la industria total como para sus
sectores, manteniéndose la primera en niveles prome-
dio de entre 3.5 y 3.8 por ciento, los cuales se observan
con mayor frecuencia desde mayo de 2011.

Tal y como lo venia previendo el CEFP, esta contraccion
observada en el mes fue efecto de la desaceleracién de
la industria estadounidense, la cual comenzd a descen-
der desde el segundo trimestre del afio, asi como de la
menor demanda en la economia global que ha ralentiza-
do la dindmica de la produccién industrial en los princi-
pales paises industrializados. Este resultado no es de
sorprender, puesto que la industria manufacturera
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mexicana se encuentra altamente correlacionada con la
industria de los Estados Unidos. Ademas, en el octavo
mes del ano, la industria de la construcciéon también se
vio contraida, lo que no coadyuvd a sostener el creci-
miento mensual.

Actividad Industrial, 2008 - 2012/agosto
(variacion % anualy mensual)

Jactividad industrial { var 5 anual)

—-serie desestacionalizada (var % respecto al mes
inmediato anterior)

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Sector Automotriz

De acuerdo con datos de la Asociacion Mexicana de la
Industria Automotriz (AMIA), la produccidon de autos en
septiembre fue de 253 mil 444 unidades, cifra mayor en
12.50 por ciento respecto al numero de vehiculos fabrica-
dos en el mismo mes de 2011, lo que permitié alcanzar
diecisiete meses consecutivos con cifras positivas. De esta
manera, al cierre del tercer trimestre del afio, México
acumulé una produccion de 2 millones 156 mil 988
vehiculos, un incremento de 13.19 por ciento anual. Con
esta tendencia ascendente, segln estimaciones de la
AMIA, México podria fabricar este afio entre 2.7 y 2.8
millones de vehiculos y se espera que hacia 2013 se fabri-
quen cerca de 3 millones de autos.

Evolucién de la Produccién de Automéviles, 2010 - 2012/septiembre
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En la distribucién de la produccién nacional por empre-
sas, destaca que cinco de ellas (General Motors, Volkswa-
gen, NISSAN, Ford Motor y Chrysler) concentraron el
95.98 por ciento de la produccién nacional, con un total
de 243 mil 263 automoéviles. Adicionalmente, el reporte
menciona que los modelos con mayor volumen de
produccion de enero a septiembre fueron el nuevo Jetta
de la Volkswagen, el Fusion de la Ford; asi como, el Sentra
2.0y el Versa de NISSAN. Lo que explica, en parte, porque
entre estas tres empresas fabricaron mas del 60 por cien-
to de la produccién nacional.

Por otro lado, en el noveno mes del afno, las ventas al
publico dentro del mercado nacional crecieron 8.06 por
ciento, al venderse 79 mil 960 automoviles; de esta forma
las agencias distribuidoras de autos comercializaron 3 mil
366 unidades menos que en agosto pasado (83 mil 326
autos). En cifras acumuladas a septiembre, las compafiias
automotrices colocaron 701 mil 901 unidades, lo que
implicé un aumento de 11.17 por ciento anual. Asimismo,
el informe destaca que los cinco modelos mas vendidos al
tercer trimestre fueron: Aveo, Versa, Jetta Clasico, Tsuruy
Tiida Sedan, los cuales en conjunto concentraron casi el
20 por ciento de las ventas totales realizadas en el merca-
do doméstico.

Cabe mencionar que la desaceleracion de las ventas de
autos en septiembre, hizo que las cifras acumuladas al
tercer trimestre se ubicaran 9.86 por ciento por debajo
del nimero de unidades distribuidas en el mismo periodo
de 2007, previo al inicio de la crisis de 2008 - 2009, cuan-
do se vendieron 778 mil 666 unidades. Este comporta-
miento se explica, en parte por el efecto desfavorable que
siguen teniendo la falta de créditos atractivos para los
consumidores,’ la menor compra de bienes durables y las
elevadas importaciones de autos usados provenientes de
los Estados Unidos. De acuerdo con la Asociaciéon Mexica-
na de Autopartes (AMDA), entre enero y agosto de 2012,
la importacién de autos usados ascendid a 278 mil 947
unidades, lo que equivale al 44.85 por ciento del total de
ventas de vehiculos nuevos efectuadas en ese periodo.

En materia de comercio exterior, el volumen de las expor-
taciones de septiembre se contrajo 0.12 por ciento anual,
al transferirse al mercado externo 193 mil 350 autos, con
lo que se termind con siete meses consecutivos de creci-
miento. Con ello, el acumulado al tercer trimestre fue de
un millén 764 mil 400 unidades, para un incremento de
11.62 por ciento respecto al mismo lapso de 2011.

Por otra parte, al analizar el volumen de las exportaciones
acumuladas por pais o region, resalta que los Estados
Unidos siguen siendo el principal destino del comercio
automotriz, con el 63.42 por ciento del total, a pesar de la
proporcion menor al 64.09 por ciento alcanzada en el
mismo periodo de 2011. El segundo mercado externo
mas importante de autos se localiza en Sudamérica, que
concentra el 16.18 por ciento; aunque cabe aclarar que
en los préximos meses se podria observar una menor
representatividad debido a que se prevé una menor
demanda de automdviles por parte de Brasil debido al
control de las importaciones de autos procedentes de
México y la posibilidad de establecer un nuevo régimen
automotriz para el periodo 2013 - 2017 que daria incenti-
vos fiscales con el objeto de retener y ampliar la capaci-
dad productiva brasilefia.

Distribucién Porcentual de las Exportaciones por Regién, enero - septiembre de 2012
Europa Otros *
i 8.97% 4.48%
Region
Latinoamericana

Unidos
63.42%

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

Los resultados obtenidos en los primeros nueve meses del
afio, confirman que el sector automotriz sigue siendo el
mas competitivo y productivo de la industria manufactu-
rera. Lo anterior, a pesar de la desaceleracion de la
demanda externa, principalmente de los Estados Unidos,
a donde se envian mas del 51.88 por ciento de la produc-
cion automotriz total. Cabe destacar que el menor dina-
mismo de las exportaciones automotrices de México a
este pais podria ser temporal debido a que las ventas de
autos en el mercado estadounidense estan en su mejor
nivel desde 2007, gracias a la ejecucién de programas
agresivos de crédito y financiamiento automotriz.?

Inflacion

De acuerdo con el INEGI, en septiembre de 2012, el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tuvo un creci-
miento mensual de 0.44 por ciento, casi el doble del que

1/ De acuerdo con la AMDA, en agosto de 2012, la colocacién de crédi-
tos para la adquisicion de vehiculos ascendié a 43 mil 406 unidades,
para un aumento de 8.8 por ciento anual. No obstante, esta cifra ain se
localiza 10.63 por ciento por debajo del mismo lapso de 2008, cuando se
financiaron 48 mil 567 unidades.
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2/ Informacién de Pricewaterhouse Coopers (PwC) indica que actual-
mente el crédito automotriz en los Estados Unidos es mas flexible, ya
que ofrece mejores rendimientos con una tasa relativamente baja de
riesgo, por lo que muchas instituciones financieras estan volviendo a
prestar dinero para la compra de autos, situacién que alienta favorable-
mente a los consumidores estadounidenses. En el mes de agosto, uno
de cada diez vehiculos vendidos se financié con una tasa de cero por
ciento.




se observé en el mismo mes de 2011 (0.25%). Ademas,
resultd ser el mas alto de los ultimos dos afios para un
mes similar.

La variacion mensual de los precios se explicd, sustancial-
mente, por el alza que registraron:
i) los productos pecuarios (huevo, con una subida men-
sual de 14.08%; pollo y carne de res), que contribuyeron
con 0.22 puntos porcentuales (pp);
ii) los servicios educativos (primaria, secundaria y uni-
versidad), que aportaron 0.12 pp; vy,
iii) las frutas y verduras (jitomate, con un ampliacién
mensual de 18.39%), que participaron con 0.09 pp.

La inflacion general estuvo en linea con lo que esperaba el
sector privado, pues en la Encuesta sobre las Expectativas
de los Especialistas en Economia del Sector Privado de
septiembre se anticipaba un incremento mensual de 0.44
por ciento. No obstante, dada la tendencia ascendente de
los precios, lo mas probable es que también continten
repuntando las expectativas inflacionarias.

En términos anuales, la inflacidn aumentd, manteniendo
su tendencia ascendente iniciada en marzo de 2011. En
septiembre de 2012, los precios al consumidor tuvieron
una variacién de 4.77 por ciento, mientras que en el mis-
mo mes del afio pasado habia sido de 3.14 por ciento. De
hecho, la expansion de los precios que se registré en esta
ocasion, es la mas alta de los ultimos 30 meses (abril de
2010). Cabe destacar que la inflacion se alejé de la meta
de 3.0 por ciento y se colocd, por cuarto mes consecutivo,
por arriba del intervalo superior de variabilidad estableci-
do por el Banco de México (2.0 - 4.0%).

INPC General, Canasta Bdsica y Alimentos,! 2010 - 2012/septiembre
(variacion porcentual anual)

dsica

= General wm CaNESTE

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

En lo que corresponde al valor de los alimentos, tanto
agropecuarios como procesados, éste registré una eleva-
cién mensual de 1.68 por ciento en septiembre, monto
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mucho mayor al que se observé en el mismo mes del afio
pasado (0.10%). En términos anuales, su variacion fue de
10.73 por ciento, mientras que en septiembre de 2011
habia sido de 4.68 por ciento.

En lo que toca al indice de la canasta basica, su cambio
mensual fue de 0.20 por ciento, poco menos de la mitad
del que se observdé en septiembre del afio pasado
(0.43%). En tanto que en términos anuales, su tasa fue de
6.22 por ciento, superior al 3.64 por ciento que presentd
en el noveno mes de 2011.

De esa forma, la inflacién general anual promedio en el
tercer cuarto de 2012 fue de 4.59 por ciento, lo que
implicd un repunte, ya que en el trimestre anterior habia
sido de 3.87 por ciento; por ende, el nivel inflacionario de
este periodo también se alejé de la meta del Banco de
México.

Sistema de Ahorro para el Retiro

La Comision Nacional de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro (CONSAR) dio a conocer que, al cierre de septiem-
bre de 2012, las Administradoras de Fondos para el Retiro
(Afores) administraron recursos por 1 billén 852 mil 397
millones de pesos, lo que significd un incremento de 43
mil 784 millones de pesos (2.4% nominal) en relacién con
el mes anterior.

El rendimiento neto real anual obtenido por las Afores fue
de 7.4 por ciento (promedio a 42 meses, real y neto des-
pués de comisiones), un incremento de 0.2 puntos
porcentuales respecto al reportado en agosto. Asimismo,
los rendimientos por tipo de fondo fueron los siguientes:
la Sociedad de Inversidn Especializada en Fondos para el
Retiro (Siefore) Basica 5 (SB5) tuvo un rendimiento anual
de 9.5 por ciento; la SB4 de 8.7 por ciento; la SB3 de 7.5
por ciento; la SB2 de 6.3 por ciento; y la SB1 tuvo un
rendimiento de 4.8 por ciento.?

Por otra parte, la Junta de Gobierno de la CONSAR anun-
ci6 distintas adecuaciones al Régimen de Inversion, con el
fin de mejorar el rendimiento y la seguridad de las inver-
siones. Uno de los principales cambios fue la reorganiza-
cion de la familia de Siefores, donde se estipuld la fusion
entre la SB5 y la SB4. Lo anterior, debido a que el reducido

3/ Las Siefores son los fondos de inversion encargados de invertir los
recursos que administran las Afores, con la finalidad de generar rendi-
mientos a los ahorros de los trabajadores. Las Siefores se clasifican de
acuerdo con la edad del trabajador, asi la Siefore Basica 5 (SB5), agrupa
a los trabajadores de 26 y menos afos; la Siefore 4 (SB4) de entre 27 y
36 afios; la Siefore 3 (SB3) personas de entre 37 a 45 afios; la Siefore
(SB2) trabajadores de entre 46 y 59 afios; y, por ultimo, la Siefore 1 (SB1)
de 60 afios y mas.




crecimiento de los activos administrados por la primera
no permitia aprovechar las posibilidades de diversifica-
cién. Sin embargo, esto también implica que el empleo
con prestaciones de los jovenes de 26 afios y menos ha
sido reducido en el uUltimo afio, llegd a representar Unica-
mente el 5.8 por ciento de los activos administrados por
las Afores.

Los otros cambios que se anunciaron fueron: 1) el fortale-
cimiento de las medidas de control de riesgos que deben
observar las Siefores; 2) la inversion en instrumentos de
emisoras internacionales autorizados que tengan califica-
cién crediticia cuando menos de Grado de Inversidn; y 3)
el reconocimiento como equivalentes de las calificaciones
crediticias locales e internacionales para aquellos agentes
mexicanos que emiten en mercados internacionales.

Finalmente, si bien los rendimientos han ido al alza en los
ultimos meses, el aumento reciente en la inflacién y la
incertidumbre en los mercados financieros globales
podrian poner en riesgo las ganancias de los trabajadores
en el futuro. Ademas, serd importante seguir de cerca el
acceso de los jovenes a los instrumentos de ahorro para
el retiro; seria util que, a pesar de la actual fusion de la
SB4 y SB5, se diera a conocer el crecimiento en el nimero
de jovenes, de 26 aifos y menos, con Afore. Por lo que es
importante, no perder de vista el acceso que tienen los
jovenes a una pensidn digna al momento de su jubilacién.

Balanza de Productos Manufacturados

En agosto, la balanza manufacturera presenté un déficit
de un mil 977.9 millones de ddlares (mdd) su mayor dete-
rioro desde noviembre de 2011. El desempefio fue resul-
tado de la combinacién de exportaciones por 25 mil 836.8
mdd e importaciones por 27 mil 814.7 mdd. Las primeras
se incrementaron a una tasa anual de 1.1 por ciento,
registrando su menor avance posterior a la crisis de 2009.
En tanto que las importaciones, si bien sélo aumentaron
2.0 por ciento, su monto alcanzé un maximo histérico.

El lento crecimiento de las exportaciones manufactureras
estuvo determinado por el retroceso que tuvieron dos de
sus principales ramas (en conjunto exportan alrededor
del 40% del total): los equipos y aparatos eléctricos y
electrénicos cayeron 1.5 por ciento; mientras que la
maquinaria y equipo especial para industrias diversas
disminuyd 0.6 por ciento. Asimismo, influyd la pérdida de
dinamismo que presentaron las exportaciones de la
industria automotriz en agosto, las cuales aumentaron 7.8
por ciento luego del 19.3 por ciento anual de julio pasado.
Es importante destacar que las exportaciones no petrole-
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ras que se destinan a los Estados Unidos se situaron, por
primera vez desde octubre de 2009, en terreno negativo
(-0.1%), evidenciando la baja confianza de los consumido-
res estadounidenses que se traduce en menor consumo 'y,
por ende, en menor produccién y menores compras al
exterior. De hecho, en agosto, la produccién industrial del
vecino del norte se contrajo 1.2 por ciento, su mayor cai-
da desde marzo de 2009.

En linea con la evolucidén de las exportaciones manufactu-
reras, las importaciones también disminuyeron su ritmo
de crecimiento debido al alto componente maquilador.
En particular, los equipos y aparatos eléctricos y electré-
nicos retrocedieron 3.1 por ciento en agosto; en tanto
que las compras de la industria automotriz, asi como las
de maquinaria y equipo especial para industrias diversas
frenaron su expansion al aumentar 3.0 y 8.8 por ciento,
respectivamente (en julio crecieron en 12.4 y 12.5% en
ese orden).

Evolucion de las Exportaciones e Importaciones de los Principales Productos
Manufacturados, 2008 - 2012/agosto
(millones de délares)
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Fuente: Elaborado por &l CEFP con datos de Banxico.

En términos desestacionalizados, en agosto, las exporta-
ciones manufactureras se contrajeron 4.9 por ciento,
afectadas por el retroceso de 15.3 por ciento en las
exportaciones automotrices, ya que el resto de las manu-
facturas registré un magro avance de 0.1 por ciento. Los
datos de tendencia de las ventas al exterior del sector
parecen iniciar un camino descendente ante la menor
demanda estadounidense y el efecto de la incertidumbre
global.

Hacia adelante es importante estar atentos a la capacidad
de expansién de la economia norteamericana, ya que el
grueso de nuestras exportaciones se dirige a ese merca-
do, ademds de que el catalizador del dinamismo de las
exportaciones manufactureras han sido las ventas de la
industria automotriz hacia los Estados Unidos. Aunque, de
momento, no hay que olvidar que las perspectivas de
crecimiento para este pais se encuentran presionadas
fuertemente a la baja por el llamado “precipicio fis-




cal” (entrada en vigor de aumentos de impuestos y recor-
tes de gastos programados para 2013), principalmente.

Tendencia de las Exportaciones Totales y Manufactureras, 2008 - 2012/agosto
(millones de délares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

ESTADOS UNIDOS
Empleo

Como se reportd en boletines anteriores del CEFP, la
generacion de empleos en agosto se desacelerd ligera-
mente. La razén detras de dicho retroceso se puede
encontrar en los datos publicados por el reporte de Ofer-
tas Laborales y Rotacién de Empleo (JOLTS, por sus siglas
en inglés), donde destaca el incremento en el nimero de
despidos en el mes en cuestion.

De acuerdo al reporte de JOLTS, de agosto de 2011 a
agosto de 2012, hubo 51.6 millones de contrataciones y
49.8 millones de separaciones (despidos y renuncias), lo
que equivale a una ganancia neta en el empleo de 1.8
millones.

En particular, la encuesta encargada de dar a conocer el
numero de empleos creados cada mes, la ndmina no agri-
cola, publicd que la generacién de empleo en agosto de
2012 se desacelerd ligeramente: 142 mil frente a los 181
mil de julio pasado.

No obstante, con base en los datos del reporte de JOLTS,
la desaceleracién fue mas acentuada a la reportada por la
némina no agricola. Por una parte, las contrataciones
totales fueron de 4 millones 389 mil, 112 mil por arriba
del mes anterior; y por la otra, las separaciones totales
(despidos, renuncias, etc.) sumaron 4 millones 354 mil,
266 mil mas que en julio. De esta manera, la generacién
neta de empleo pasé de 189 mil a sélo 35 mil en agosto.
Es decir, contrario de lo que indica la némina no agricola,
los datos de JOLTS sugieren que la desaceleracion en la
generacion de nuevos empleos fue mayor.

7 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

Los datos reportados dan cuenta de un riesgo en el
mercado laboral norteamericano: dado el casi nulo creci-
miento en el nimero de contrataciones, cualquier cambio
en el numero de despidos puede generar desviaciones
importantes en la generacién de empleos (cifra neta),
como sucedid en agosto. Ahora bien, una manera de
observar como sera la dindmica de los despidos es
mediante las solicitudes iniciales del seguro de desempleo
que se publican semanalmente.

Asi, durante la semana que terminé el 6 de octubre, la
cifra adelantada de solicitudes iniciales se ubicé en 339
mil, para una reduccién de 30 mil respecto a la semana
previa. Lo anterior estuvo por debajo de lo esperado por
el mercado que, de acuerdo con la encuesta de Bloom-
berg, estimaban 370 mil. Si bien dichas cifras representan
el menor nivel en cuatro afios (febrero de 2008), es
importante recordar que, como se ha observado a lo lar-
go de 2012, los cambios semanales suelen ser pronuncia-
dos y volatiles. En cambio, utilizando el promedio movil
de cuatro semanas (indicador mas estable), las solicitudes
se ubicaron en 364 mil, lo que equivale a una disminucion
de 11 mil 500.

Ademas, el promedio de solicitudes de septiembre fue de
375 mil, sélo 3 mil 750 por arriba de lo ocurrido en agos-
to. Es decir, trasladando este resultado a la encuesta de
JOLTS, se podria adelantar que el niumero de despidos
podria mantenerse en el siguiente reporte. Por esta
razén, es previsible que, de mantenerse el nivel de
contrataciones, la generacién de empleos siga débil.

En suma, el nivel actual de solicitudes iniciales es consis-
tente con un escenario de generacion moderada de
empleo. También, los datos de JOLTS evidencian que la
falta de una mayor reduccion en el desempleo estadouni-
dense es producto de un mercado laboral incapaz de
generar mayores empleos; cabe comentar que antes de la
crisis las contrataciones privadas promediaban entre 4.8 y
5.0 millones. Por todo lo anterior, es previsible que la tasa
de desempleo permanezca elevada, reduciéndose sélo
lentamente. De acuerdo con la Reserva Federal, se espera
gue 2012 termine con una tasa de desempleo de entre
7.8y 8.0 por ciento.

Condiciones Econdmicas y Comerciales

Los datos publicados en la ultima edicion del Beige Book
para los doce distritos que conforman al Sistema de
Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés) de los Esta-
dos Unidos, parecen confirmar la desaceleracién de su
economia, pues se indicé que desde finales de agosto el
crecimiento econdmico fue modesto.




De acuerdo con la opinidn de gerentes de compra de los
distritos, el consumo practicamente se mantuvo sin cam-
bio o ligeramente por arriba de sus niveles reportados en
el Beige Book anterior. En particular, las ventas al menu-
deo se expandieron a un ritmo modesto, e incluso en tres
distritos se llegaron a ralentizar (Nueva York, Kansas y
Chicago), y las ventas de automodviles permanecieron
estables aunque aun en niveles por arriba de los alcanza-
dos un afio antes. Por otra parte, las condiciones del sec-
tor manufacturero fueron diversas entre los distritos, no
obstante, en el agregado se reportéd sélo una ligera
mejoria.

Adicionalmente, cabe sefialar que la debilidad del creci-
miento global también ha afectado a la evolucion de la
actividad comercial de los Estados Unidos, pues el saldo
de su balance comercial se ha deteriorado porque el dina-
mismo de las exportaciones no compensa al de las impor-
taciones. Concretamente, en agosto, la balanza comercial
registré un déficit de 44 mil 217 millones de ddlares
(mdd), resultado de la combinacién de exportaciones por
181 mil 282 mdd e importaciones por 225 mil 499 mdd.
Las primeras cayeron 1.0 por ciento mensual (su segundo
retroceso contiguo), en tanto que las importaciones hila-
ron cinco meses consecutivos en terreno negativo, en
esta ocasidn se contrajeron 0.1 por ciento (en julio dismi-
nuyeron 0.6%).

El déficit fue mayor al esperado por los especialistas, que
estimaban un saldo deficitario de 44 mil mdd. Ademas, el
balance negativo de julio fue revisado al alza, lo cual
presionara al desempefio de la economia del tercer
trimestre del afo.

Evolucién de la Balanza Comercial, 2008 - 2012/agosto
(millones de dolares)
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Del lado de la demanda de los Estados Unidos a sus prin-
cipales socios comerciales, es importante destacar los
siguientes resultados (variaciones a tasa anual):

e Canad3, se contrajeron 0.4% las importaciones frente
al decremento de 2.3% de julio pasado.
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e China, cayeron 0.2%, su primer retroceso desde
noviembre de 2009.

e Japodn, continuaron frenando su ritmo de expansion:
aumentaron 9.8%, en tanto que en julio lo hicieron en
14.2%.

e Meéxico, volvieron a contener su expansion: crecieron
2.3%. En julio, las compras a nuestro pais habian avan-
zado en 6.9%.

Evolucién de las Importaciones desde Economias Seleccionadas,
2008 - 2012/agosto
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En ese contexto, en el progreso de la economia estadou-
nidense, es posible que sigan pesando el importante
endeudamiento de las familias, el alto desempleo y los
bajos niveles de actividad del sector de la vivienda.
Ademas, de que la elevada incertidumbre en torno al
proceso de consolidacion fiscal y el riesgo de un recrude-
cimiento de la crisis en la zona del euro, limitan las deci-
siones de gasto y de inversion domésticas. De esa forma,
a pesar del nuevo relajamiento monetario (QE3) vy la
reduccién de la tasa de desempleo en septiembre (se
situé en 7.8% desde el 8.1% de agosto), el panorama
econdémico de Estados Unidos alin debe sortear importan-
tes retos.

ECONOMIA INTERNACIONAL
Perspectivas de la Economia Mundial

El Fondo Monetario Internacional ajusté a la baja, por
segunda vez consecutiva, su proyeccién sobre el creci-
miento econdmico mundial. En su documento Perspecti-
vas de la Economia Mundial: Hacer frente a los altos nive-
les de deuda y al lento crecimiento, octubre de 2012, el
Fondo espera que la economia global tenga un incremen-
to de 3.3 por ciento en 2012 y de 3.6 por ciento en 2013,
cifras menores en 0.2 y 0.3 puntos porcentuales, respecti-
vamente, a lo proyectado en julio pasado. Lo anterior,
siempre y cuando las autoridades europeas tomen el con-
trol de la crisis de la zona del euro y las estadounidenses
adopten medidas para evitar el precipicio fiscal, impidien-




do la entrada en vigor de la ampliacién automatica de los
impuestos y los recortes del gasto. De lo contrario, las
perspectivas de expansion seran “mucho peores”.

El organismo sefiald que se ha debilitado la recuperacion
econdmica mundial. Mientras que en las economias avan-
zadas el crecimiento es demasiado bajo para cambiar
sustancialmente la situacién del desempleo, en las princi-
pales economias emergentes el ritmo de expansion ha
perdido dinamismo.

Indicé que las fuerzas que estan operando en su mayor
parte son conocidas. Las que empujan a la baja son la
consolidacion fiscal y un sistema financiero aun débil en
las economias avanzadas. Si bien la consolidacidn fiscal
progresa conforme a lo planeado, representa un lastre
para la demanda. En tanto que, el sistema financiero
todavia no esta funcionando eficientemente, pues los
bancos se mantiene debilitados y estan exacerbados por
la menor productividad que empeora su situacién.

Por otro lado, exteriorizd que la principal fuerza que
impulsa al alza a la actividad econdmica es la politica
monetaria laxa. Los bancos centrales, ademas de mante-
ner tasas de referencia muy bajas, estdn experimentando
con programas orientados a reducir las tasas en mercados
especificos, a ayudar a categorias concretas de prestata-
rios o a facilitar la intermediacidn financiera en general.

También manifestd que la incertidumbre sobre la capaci-
dad de las autoridades europeas para controlar la crisis
del euro y sobre los avances en los planes de consolida-
cidn fiscal a mediano plazo en los Estados Unidos y Japdn,
esta frenando la recuperacién econémica.

De esa forma, expuso que el panorama de la economia
mundial es mas sombrio y con una intensificacién de los
riesgos que presionan a la baja. Al mismo tiempo, expresé
que el lento crecimiento y la incertidumbre en las eco-
nomias avanzadas estan afectando a los mercados emer-
gentes y en desarrollo por la via tanto comercial como
financiera.

Para el caso de México, el Fondo ajustd a la baja la esti-
macioén de crecimiento econdmico. Para 2012, la ubicé en
3.8 por ciento, menor en 0.1 puntos porcentuales (pp) a
la de julio. Para 2013, pronostica un aumento de 3.5 por
ciento, cifra inferior en 0.2 pp a la que publicé en su infor-
me anterior, debido al debilitamiento de las perspectivas
de expansién a corto plazo para los Estados Unidos. Asi,
se prevé continle la pérdida de dinamismo econdmico
iniciada en 2010 (el pais crecié 5.53% en este afio y 3.91%
en 2011).
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Expectativas de Crecimiento Econdmico de México, 2012-2013
(variacion porcentual real anual)

Diferencia con la Diferencia con la

Institucién 2012 proyeccion 2013 proyeccién
inmediata anterior inmediata anterior

Banco Mundial 350 + 4.00 T
CEPAL 4.00 = 4.00 -
Enal 378 2 3.45 L
OCDE 3.64 t 3.83 t
Naciones Unidas 340 t 3.90 t+
Bank of America Merrill Lynch 3.40 : 3 230 L 2
Banco de México 3.25-4325 = 30-40 =
Encuesta Banxico 3.85 t 553 t+
Grupo Financierc Banamex 350 = 3.80 =
Grupo Financiero Banorte 370 = 3.00 =
Grupo Financiero BBVA Bancomer 370 = 3.00 =
Grupo Financiero Scotiabank Inverlat 393 1t 3.65 T
Promedio® 371 350

SHCP? 350 t 3.80 ]

1/ Promedic aritmetico simple. En el caso del Bance de Mexico se considerd el valor medio.

2/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP); Documento Relativo sl Cumplimiento de las
Disposiciones Contenidas en el Articulo 42, Fraccion I, de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria 2012, 1 de abril de 2012.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco Mundial, CEPAL, FMI, OCDE, Naciones Unidas, Bank of
America Merrill Lynch, Banxico, Banamex, Banorte, BBVA-Bancomer, Scotiabank Inverlat y SHCP.

Reporte de Estabilidad Financiera Mundial

Durante la semana de andlisis, el Fondo Monetario Inter-
nacional publicé dos capitulos adicionales que completan
el Reporte de Estabilidad Financiera Mundial. En los docu-
mentos referidos, el Fondo advierte que los riesgos para
la estabilidad financiera mundial se han intensificado pese
a los esfuerzos realizados, principalmente, por las autori-
dades financieras europeas. Es mas, la zona euro repre-
senta la principal amenaza a la estabilidad financiera
global.

El FMI explica que los inversionistas, al tratar de reducir
su exposicion a los paises de la periferia del euro, han
ocasionado salidas importantes de capital de la regién y
han fragmentado al mercado, ocasionando que los funda-
mentos de la Unidn Europea (UE) se vean alterados, esto
es, afectando al mercado comun y la eficacia de una poli-
tica monetaria conjunta.

El Fondo urgid a los paises de la UE a dar celeridad a las
reformas econdmicas que requieren para dar confianza a
los inversionistas, revertir la fuga de capitales y unificar
nuevamente los mercados de la regién. Dichas reformas
se refieren a la consolidacion fiscal en el mediano plazo,
modificaciones que reduzcan los desequilibrios externos y
que fomenten el crecimiento; asi como al saneamiento
del sector bancario (con medidas que promuevan su
recapitalizacion, reestructuracién y, en su caso, la liquida-
cion de instituciones inviables).

Por otro lado, el organismo internacional sefialé que la
crisis europea ha provocado que el capital financiero se
dirija a paises considerados como mas seguros, esencial-
mente Estados Unidos y Japdn, quienes también requie-




ren esfuerzos para consolidar sus finanzas publicas. En el
caso estadounidense, la incertidumbre que generaran las
negociaciones en su Congreso sobre la aprobacion del
incremento en el limite al endeudamiento publico y la
cercania del “precipicio fiscal” son elementos que el FMI
considera como riesgos inmediatos.

En cuanto a Japdn, el Fondo argumenta que su economia
enfrenta elevado déficit y deuda publica, ademas de una
creciente exposicion de sus bancos a bonos gubernamen-
tales, por lo que advierte que son necesarias algunas poli-
ticas que tengan como objetivo la consolidacion fiscal en
el mediano plazo.

Tanto para Estados Unidos como para Japdn, el FMI llama
la atencidén sobre el hecho de que las politicas encamina-
das a la reduccion de sus déficits y deuda publica deben
ser puestas en marcha de forma inmediata, antes de que
su nivel comience a generar preocupaciones en los
mercados financieros internacionales.

En lo que se refiere a las economias emergentes, el Fondo
establece que si bien éstas se han recuperado de la crisis
internacional de forma mas rapida, alin deben prepararse
para nuevos y eventuales periodos de inestabilidad. Para
América Latina y Asia, recomienda prestar especial aten-
cién en aquellos paises que se encuentran en la fase final
de un ciclo crediticio y donde se ha presentado también
un periodo prolongado de incremento en la deuda y en
los precios de los bienes raices. Al igual que el CEFP ha
destacado en ocasiones anteriores, el FMI advierte que
las economias emergentes han sido otro de los destinos
de los capitales por lo que uno de los riesgos que enfren-
tan es el de una salida repentina de los mismos.

Monitor Fiscal

De acuerdo con el FMI, pese a los avances observados
durante los ultimos dos afios, la consolidacion fiscal sigue
siendo un reto para las economias avanzadas a nivel mun-
dial. Segun sus estimaciones, en la mayor parte de los
paises analizados el déficit publico estara en niveles igua-
les o inferiores a los que tenia antes de la crisis al termi-
nar el presente ano.

Para las economias avanzadas, el Fondo establece que la
magnitud de su deuda posiblemente se estabilice en 2014
0 2015, debido a que algunas de ellas se estan viendo
presionadas por altas tasas de interés y problemas de
crecimiento econdmico. Asimismo, a fin de que la consoli-
dacion fiscal no impida su crecimiento econdémico y recu-
peracidn, el FMI recomienda politicas fiscales con un
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grado apropiado de progresividad en el cobro de impues-
tos, asi como de programas de empleo que impulsen a la
reconstitucion del mercado laboral. Por otro lado, pese a
los esfuerzos hechos por varios paises en materia de
consolidacion fiscal, el Fondo califica la situacion actual
como de alta vulnerabilidad, pues los requerimientos
financieros del sector publico los dejan a expensas de la
volatilidad de los mercados financieros.

Para el caso de Estados Unidos, el FMI espera que su
Congreso sea capaz de evadir el “precipicio fiscal” y de
llevar a cabo una reduccidn del déficit a una tasa anual de
1.5 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB) este afio y
el proximo. Para Japdn anticipa que alcanzara un déficit
fiscal de 1.0 por ciento en 2013, pero que aun debe hacer
esfuerzos por reducir su abultada deuda publica, la cual
se estima en 236.6 por ciento del PIB para este afio.

|Il

Comparativo Internacional de la Dueda Bruta del Gobierno General, 2012*
(porcentaje respecto del PIB)
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*Estimaciones del FMI.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del Monitor Fiscal del FMI, octubre de 2012.

En cuanto a Espafia, el Fondo advierte que pese a los
recortes al gasto publico y el incremento en los impues-
tos, es probable que no alcance su meta de 6.3 por ciento
de déficit fiscal para este afio; lo mismo ocurre en el caso
de Grecia, donde la intensificacidon de la recesién ocasio-
nara que incumpla sus metas fiscales.

En lo referente a paises latinoamericanos, el FMI destaca
gue en Brasil, las autoridades tienen un objetivo de
superavit primario de 3.1 por ciento del PIB, el cual consi-
dera factible de alcanzar este afio; mientras que para el
caso de Chile anticipa que, debido a la caida en el precio
del cobre y al mayor gasto social, presentard un déficit
fiscal de 1.0 por ciento del PIB (en linea con lo planeado
por sus autoridades).

Cabe Indicar que para México, el Fondo estima un balan-
ce fiscal deficitario en 2.4 por ciento como proporcién del
PIB para este afio y de 2.1 por ciento para 2013; mientras
que en el caso de la deuda general del gobierno, calcula
serd de 43.1 por ciento al cierre de 2012 y de 43.2 por
ciento el afo entrante.




Comparativo Internacional del Balance Fiscal, 2012*
(porcentaje respecto del PIB)
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*Estimaciones del FMI.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del Monitor Fiscal del FMI, octubre de 2012.

Produccidon Industrial en el Reino Unido y
Alemania

En agosto, la produccion industrial del Reino Unido se
contrajo 1.2 por ciento a tasa anual, influida por la caida
de la misma magnitud que presentaron las manufacturas.
Al interior de éstas, nueve subsectores se contrajeron y
sélo cuatro lograron avanzar. En particular, las mayores
contribuciones negativas en la actividad manufacturera
provinieron de la fabricacion de sustancias quimicas y
productos quimicos (-9.0%), seguido por la fabricacién de
productos alimenticios, bebidas y tabaco (-3.0%). Por el
contrario, el mayor incremento se produjo a partir de la
elaboracién de material de transporte (aumentaron
11.0%).

En términos desestacionalizados, la produccién industrial
se redujo 0.5 por ciento en agosto; en tanto que las
manufacturas tuvieron un retroceso mayor: cayeron 1.1
por ciento. Debe de tomarse en consideracién que la
propia Oficina Nacional de Estadisticas britanica informé
que las variaciones mensuales deben ser leidas con caute-
la toda vez que podrian estar afectadas por el Jubileo de
Diamante y las Olimpiadas. No obstante, es importante
mencionar que el FMI, en las Perspectivas de la Economia
Mundial de octubre, revis6 a la baja en 0.6 puntos
porcentuales el crecimiento econémico del Reino Unido
para 2012, ahora espera que su economia se contraiga
0.4 por ciento, por lo que no se augura un desempefio
positivo incluso para la produccién industrial.

Por otra parte, en Alemania los datos fueron mas alenta-
dores, pues la produccion industrial retrocedié en menor
medida a lo estimado por los especialistas: la caida obser-
vada fue de 0.5 por ciento, en tanto que el consenso anti-
cipaba un retroceso de 0.8 por ciento mensual para agos-
to. Asimismo, en medio de revisiones a la baja en el
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prondstico de crecimiento para la mayoria de los paises
avanzados, la economia germana mantuvo su prevision
de expansién en 0.9 por ciento para 2012, aunque 2013 si
sufrié un ajuste a la baja de 0.5 puntos porcentuales (se
espera también un crecimiento de 0.9%).

Mercados Bursatiles

Durante la semana de referencia, la mayor parte de los
indices bursatiles observaron un comportamiento negati-
vo. En esta tendencia influyeron las expectativas de los
inversionistas en torno a que los reportes trimestrales de
las compafiias no serdn alentadores; ademas, los merca-
dos esperan un ajuste, luego de los importantes avances
en semanas anteriores.

Los especialistas centran sus preocupaciones en la
desaceleracion de la economia asiatica y en la evolucidon
de la crisis europea; respecto de esta ultima, destaca el
recorte de las perspectivas de crecimiento para el caso de
Espafia realizadas por el FMI: se calcula una caida de su
PIB de 1.3 por ciento en 2013. La inquietud en los merca-
dos también estuvo alimentada por la falta de decisién
del gobierno espaiiol en cuanto a solicitar formalmente
un rescate financiero, pese a lo adverso de su situacion
econdmica y aun cuando los ministros de economia de la
eurozona pusieran en marcha el Mecanismo Europeo de
Estabilidad Econdmica, MEDE (eventualmente, el MEDE
sustituira al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y
contard, en principio, con 500 mil millones de euros para
apoyar a aquellas economias de la regién con problemas
financieros).

Continuando con Espafia, la agencia calificadora Standard
& Poor’s (S&P) recortd la calificacién de su deuda sobera-
na (de BBB+ a BBB-), ubicandola a un escaldén de la cate-
goria especulativa (bono basura), aludiendo a la severa
recesion que presenta su economia, al creciente descon-
tento social y a la tensidn existente entre el gobierno cen-
tral y las autonomias regionales, como causas principales.
La perspectiva de la nota soberana espafiola fue negativa
debido a las posibilidades de que se solicite un rescate
financiero y a la menor capacidad de maniobra que tiene
su gobierno para contener la crisis. Asi, el indice Ibex
observé un retroceso semanal de 3.8 por ciento, con lo
que acumula una pérdida de 10.67 por ciento en lo que
va del aio.

Por otro lado, la publicacion del Beige Book de la Reserva
Federal estadounidense pesé sobre la confianza de los
inversionistas, pues estos advirtieron una modesta expan-
sién de la economia de aquel pais.




Entre las noticias que dieron cierto impulso a los indices,
sobresalid que, en Estados Unidos, las solicitudes iniciales
por seguro de desempleo cayeron en 30 mil para ubicarse
en 339 mil, su menor nivel desde febrero de 2008; asi
como el inesperado aumento en la confianza del consu-
midor de octubre (segun el indice calculado por la Univer-
sidad de Michigan). No obstante, el Dow Jones observé
un decremento semanal de 2.07 por ciento, aunque en lo
que va de 2012 registra un avance de 9.10 por ciento.

En México, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) observé también ajus-
tes, luego de que la semana anterior presentara un nuevo
maximo histérico, contagiada del nerviosismo e incerti-
dumbre internacionales. De esta forma, el IPC registré un
retroceso semanal de 0.64 por ciento, aunque en el afio
mantiene un avance de 12.37 por ciento.

indices Burstiles
Ganancia/pérdida
del0g al 12 de

Ganancia/ pérdida

indice Pais octubre de 2012 durante 2012
IBEX Espafia -3.80 -10.67
Merval Argentina -3.44 -2.54
Bovespa Brasil 101 4.24
FTSE 100 Inglaterra -1.32 3.97
Nikkei 225 Japon -5371 093
CAC 40 Francia -1.97 7.26
Dow Jones Estados Unidos -2.07 9.10
IPC México -0.64 1237
DAX-30 Alemania -2.24 2262

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

Precios Internacionales del Petréleo

Los precios del petréleo concluyeron la semana con
balance positivo debido a los temores sobre mayores
interrupciones en la produccién de crudo en Oriente Me-
dio, tras el aumento en las tensiones geopoliticas entre
Turquia y Siria. Por lo que, el reporte de la Agencia Inter-
nacional de Energia (AIE), que proyectd un incremento en
la oferta y un retroceso en el consumo mundial de
petroliferos para 2012 y 2013; asi como el aumento ines-
perado en los inventarios de crudo de Estados Unidos
(subieron 1.7 millones de barriles para concluir la semana
del 5 de octubre en 366.4 millones de barriles), no fueron
suficientes para reducir la presidn al alza de los precios de
los hidrocarburos.

Hacia el final de la semana, el West Texas Intermediate
(WTI) termind en 91.85 ddlares por barril (dpb), para una
ganancia semanal de 1.98 por ciento. Asimismo, el crudo
del Mar del Norte (BRENT) cerré en 115.63 dpb, precio
superior en 2.66 por ciento respecto al valor observado el
viernes 5 de octubre. De esa forma, la cotizacion de este
crudo se colocé 23.78 ddlares por arriba del WTI estadou-
nidense.
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En cuanto a la mezcla mexicana de exportacidn se destaca
que su precio continla por arriba de los 100 ddlares, ya
que finalizé el periodo de analisis en 103.32 dpb, lo que
representd un incremento de 2.71 por ciento respeto al
cierre de la semana pasada. De esta manera, el diferencial
entre el precio observado el 12 de octubre y el estimado
en la Ley de Ingresos para el Ejercicio Fiscal de 2012 se
establecio en 18.32 dpb, lo que hizo que la brecha prome-
dio para el mes ascendiera a 16.98 dodlares por arriba del
precio estimado; en tanto que el diferencial promedio
para lo que va del afio cerré en 18.92 dpb.

De igual forma, la evolucion de los crudos que forman la
canasta de la mezcla mexicana de exportacion fue favora-
ble, ya que el petroleo tipo OLMECA avanzd en la semana
2.54 por ciento al terminar en 110.08 dpb; el ISTMO cre-
cié 2.64 por ciento, al concluir la sesién del viernes en
107.55 dpb; y el crudo tipo MAYA, cerré en 99.22 dpb,
para un incremento semanal de 1.75 por ciento.

Por su parte, el comportamiento de los futuros de petré-
leo para entrega en noviembre de 2012, estuvo marcada
por las mayores perspectivas de una desaceleracion del
crecimiento econdmico mundial, la creciente eficiencia
energética y el fuerte incremento en la produccidn en Irak
y Norteamérica. No obstante, los problemas civiles en la
region del Medio Oriente, hicieron que los futuros del
WTI cerraran en 91.86 dpb para una ganancia semanal de
2.22 por ciento; en tanto que los futuros del BRENT
concluyeron en 114.62 dpb, por lo que se ubicaron 2.32
por ciento por arriba de la cotizacidn registrada el pasado
5 de octubre.

En el caso particular de Irak, de acuerdo con el Informe
“World Energy Outlook Special Report”, el sector energé-
tico de ese pais podria ser la clave para su prosperidad
futura y para convertirse en un importante contribuyente
a la estabilidad y seguridad de los mercados energéticos
mundiales. Actualmente, es el tercer mayor exportador
de petrdleo y cuenta con los recursos y los planes para
aumentar rapidamente su produccion de petrdleo y gas
natural, esto, luego de recuperarse de tres décadas
marcadas por conflictos sociales e inestabilidad politica.”

Cabe mencionar que la ampliacion de la produccién de
petrdleo y gas en Irak, no estaria limitada por los costos
de produccion de los mismos, debido a que los contratos
ya existentes con empresas internacionales aseguran un
aumento extraordinario de la capacidad de produccidon de
petréleo a un nivel mayor a la produccion actual que es
de alrededor de 3 millones de barriles diarios (mbd). El
aumento en el bombeo total de crudo iraqui permitiria




que la producciéon de petréleo de ese pais se amplie a 6.1
mbd en 2020 y a 8.3 mbd en 2035. Con ello, se convertiria
en el mayor contribuyente de la oferta global de crudo y
proveedor clave para mercados de rdpido crecimiento,
como China. Particularmente, a partir del 2030, Irak
podria ser el segundo exportador mundial de petrdleo,

superando a Rusia.

Precios Diarios del Petrdleo de Referencia en los Mercados Internacionales
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Fuente: Elaborado por el CEFP condatos de |a Secretaria de Energia y Reuters.
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