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RESUMEN

El moderado crecimiento que han mostrado recientemente los indicadores
econdmicos y la reciente volatilidad de los mercados financieros ratifican
el retraso de la recuperacién econdmica mundial. Para el caso de México,
las expectativas del sector privado prevén un mayor crecimiento para
2010, pero anticipan que en los préximos meses la actividad econdmica
entre en un proceso de desaceleracion por el débil comportamiento de la
demanda interna y la debilidad del mercado externo.

La debilidad del mercado interno se fundamenta en el hecho de que indi-
cadores como la produccion manufacturera, sector de la construccion, el
empleo, el crédito de la banca comercial y el envid de remesas a México,
reportaron crecimientos moderados. Este escenario se complica ain mas
debido a que el salario medio real de cotizacion al IMSS viene perdiendo
poder de compra.

Por otra parte, el lento crecimiento que muestran los principales indicado-
res de Estados Unidos ratifican la debilidad que aldn presenta esta econom-
fa. Entre los indicadores que explican esta situacion, esta el elevado nivel
de desempleo, la debilidad del sector inmobiliario y la incipiente recupera-
cién en el consumo debido a que las familias contindan sensibles a la varia-
cion de los precios, lo que afecta de manera negativa a la demanda inter-
na.

En el ambito internacional, las tensiones que aun se viven en la zona del
EURO vy la debilidad que mantiene el délar en el mercado internacional de
divisas continta afectando el crecimiento de la economia mundial pese a
que los mercados bursatiles ganancias en la ultima semana.

MEXICO

Encuesta Nacional de Empresas
Constructoras

Aumenta por segundo mes consecu-
tivo el valor de produccién y el em-
pleo en la construccion.

Expectativas del Sector Privado

Si bien se espera un mayor creci-
miento econdmico para 2010, tam-
bién se anticipa una mayor desacele-
racion para 2011.

Confianza del Consumidor Empleo

Se deteriora la perspectiva de los Se espera una pérdida de mas de 300

consumidores en el corto plazo. mil empleos asegurados durante
diciembre.

Indicador de opiniéon del Sector

Manufacturero

Tendencia positiva pero con un com-

portamiento cauteloso por parte del

productor

Crédito de la Banca Comercial
Incipiente la recuperacion del crédito
al sector privado.




Remesas
Cifras acumuladas en el afio alin muestran una
caida en los montos enviados a México.

ESTADOS UNIDOS

Confianza del Consumidor
Mejora confianza del consumidor en noviembre.

Reporte “Beige Book”
La expansion de la economia estadounidense, en
general, continda mejorando.

Empleo
Bajan las solicitudes iniciales de desempleo.

Encuesta ISM
Continda lenta la expansidn del sector manufac-
turero.

Venta de Vehiculos Ligeros
Crece demanda de vehiculos en Estados Unidos.

indice de Precios de Vivienda
18 de 20 ciudades reportan retrocesos en los

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccion Industrial en Japon
Cae 1.8 por ciento en octubre, con lo cual
hila cinco meses con caidas consecutivas.

Actividad Manufacturera en China
Indicador del sector manufacturero mejora
su tendencia.

Mercados Bursatiles
Avances semanales en la mayor parte de
los indices bursatiles.

Precios Internacionales del Petréleo
Reportan balance positivo los precios inter-
nacionales del petrdleo.

Precios Agricolas
Siguen al alza los precios internacionales de
granos.

precios de la vivienda.

MEXICO

Expectativas del Sector Privado

De acuerdo con la Encuesta Sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado de noviem-
bre, recabada por el Banco de México (Banxico), se antici-
pa que en 2010 el crecimiento de la economia mexicana
sea de 5.03 por ciento, cifra mayor en 0.28 puntos por-
centuales a la expectativa de la encuesta anterior. Por
otro lado, estiman un incremento en 2011 de 3.46 por
ciento, menor en 0.06 puntos porcentuales a lo que pro-
nosticaban en septiembre. Si bien el sector privado antici-
pa un mayor crecimiento econdmico para 2010 a lo que
estimd la SHCP (4.8%); para 2011 espera sea menor a lo
previsto por la misma Secretaria (3.9%); asi, el sector pri-
vado prevé una mayor desaceleracion en 2011.

En cuanto a la evolucidn de los precios para 2010, ésta se
deterioré al esperar que sea de 4.38 por ciento, mayor en
0.08 puntos porcentuales a la de la encuesta previa; aun
asi, se anticipa que no se cumpla con la meta de inflacidn
del 3.0 por ciento y ni se ubique dentro del intervalo de
variabilidad (2.0-4.0 por ciento) establecido por Banxico.
Para 2011 también se deteriord la previsién de la varia-
ciéon de precios al anticipar que sea de 3.77 por ciento
cuando en la encuesta pasada esperaban fuera de 3.73
por ciento.

2 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

Por otra parte, en la encuesta se sefiala que entre los
principales factores que podrian limitar el ritmo de la acti-
vidad econdmica durante los préoximos meses, de acuerdo
a su orden de importancia, son: ausencia de cambios es-
tructurales en México; debilidad del mercado externo y
de la economia mundial, problemas de inseguridad publi-
ca, incertidumbre sobre la situacion financiera internacio-
nal, debilidad del mercado interno y la politica fiscal que
se esta instrumentando.

Respecto al precio promedio de la mezcla mexicana de
exportacion los especialistas estiman se ubique en 71.04
ddlares por barril (dpb) para 2010, cifra superior en 6.04
ddlares o0 9.29 por ciento a la estimacion de cierre para
este aino de 65.00 dpb presentada por la SHCP en los Cri-
terios Generales de Politica Econdmica para 2011. Cabe
sefialar que, en el periodo enero-octubre de 2010, el pre-
cio promedio de la mezcla fue de 70.65 dpb, lo que podria
implicar una mayor entrada de ingresos a la economia
mexicana por la venta de petréleo crudo.

En tanto que sobre el desempefio de la economia de Esta-
dos Unidos los especialistas no cambiaron su previsién de
la encuesta pasada; 2.7 y 2.5 por ciento para 2010y 2011,
respectivamente.




Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado*/, 2010-2011

c 2 Encuesta
oncepto CGPE 2011
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre
2010
Crecimiento (Var % anual del PIB) 4.8 3.28 3.87 4.08 4.18 431 4.37 4.52 4.62 4.62 4.75 5.03
Inflacién (Var. % INPC) 5.0 4.93 521 5.28 5.19 4.94 4.66 4.59 4.43 4.33 4.30 4.38
Tipo de cambio® (pesos por délar, promedio) 12.6 12.97 13.04 12.70 12.45 12.48 12.50 12.57 12.66 12.66 12.53 12.37
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo) 4.5 5.46 5.29 5.20 5.00 4.78 4.74 4.61 4.58 4.56 4.41 4.30
Cuenta Corriente (millones de délares) -10,298.1 -11,662 -10,408 -10,923 -10,413 -8,336 -8,363 -8,557 -8,719 -8,092 -7,314 -7,276
Balance fiscal* % del PIB -0.7 -2.34 -2.54 -2.59 -2.31 -2.59 -2.38 -2.49 -2.44 -2.39 -2.60 -2.62
Precio de la Mezcla Mexicana (dpb) 65.0 69.06 70.92 71.05 71.83 70.07 71.43 70.08 69.56 69.72 70.63 71.04
E.U. Crecimiento (Var % anual del PIB) 2.9 2.6 2.8 29 3.0 3.2 3.1 3.0 2.8 2.7 2.70 2.70
2011

Crecimiento (Var % anual del PIB) 3.9 3.46 3.65 3.63 3.60 3.62 3.65 3.62 3.58 3.50 3.52 3.46
Inflacién (Var. % INPC) 3.0 3.91 3.89 3.97 3.98 3.95 3.92 3.90 3.82 3.84 3.73 3.77
Tipo de cambio® (pesos por délar, promedio) 12.9 13.31 13.24 12.93 12.72 12.81 12.78 12.80 12.87 12.81 12.69 12.55
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo) 5.5 6.27 6.39 6.1 6.06 5.96 5.76 5.73 5.46 5.25 5.06 4.73
Cuenta Corriente (millones de délares) -13,216.5 -16,187 -13,995 -15,284 -14,308 -12,186 -13,842 -13,207 -13,889 -13,817 -13,021 -12,427
Balance fiscal % del PIB -0.5 -1.93 -2.17 -2.33 -2.07 -2.13 -2.16 -2.06 -2.06 -2.11 -2.36 -2.42
Precio de la Mezcla Mexicana (dpb) 65.4 - - - - - - - -
E.U. Crecimiento (Var % anual del PIB) 2.8 2.8 2.9 29 29 3.0 3.0 28 26 25 2.50 2.50

1/ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: noviembre 2010; Banxico.

2/ Criterios Generales de Politica Econémica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion correspondientes al Ejercicio Fiscal de 2011, SHCP.

3/ Tipo de cambio cierre de periodo en la encuesta.
4/ Déficit econémico como porcentaje del PIB en la encuesta.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y del Banxico.

Confianza del Consumidor

En noviembre de 2010, el indice de Confianza del Consu-
midor (ICC) aumentd 13.24 por ciento anual; con lo que
se suman once meses consecutivos de crecimientos.

A noviembre se observa que los consumidores mantienen
una expectativa optimista debido a que aprecian que su
situacién econédmica es mds favorable actualmente com-
parada con la de hace un afio (9.62%) y esperan que me-
jore para los proximos 12 meses (8.43%); ademads, perci-
ben que la situacidon econdmica del pais es mas benigna
que la observada hace un afio (19.0%), por lo que esperan
que mejore en el futuro (9.74%); asi, tienen en cuenta la
posibilidad de adquirir bienes de consumo duraderos
(24.67%).

Sin embargo, su lectura de corto plazo, a través cifras

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original, Variacién % y Tendencia-Ciclo*
2008-2010/noviembre
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1/ Debido al método de estimacidn, al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

ajustadas por estacionalidad, muestra otra percepcién de

los consumidores; en noviembre el ICC cayé 1.41 por
ciento con relacién al mes anterior. Sus componentes
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sefialan que los consumidores aprecian que su situacién
econdmica es mas favorable actualmente comparada con
la de hace un afo (0.97%) y esperan que mejore para los
proximos 12 meses (0.69%); aunque si bien perciben que
la situacién econdmica del pais es mas benigna que la
observada hace un afio (1.87%), no esperan que mejore
en el futuro (1.84%); por lo que no contemplan la posibili-
dad de adquirir bienes de consumo duraderos (0.34%).
Esta percepcion podria incidir en el ya débil comporta-
miento de la demanda interna, mas aln en este periodo
navidefio caracterizado por un mayor consumo y, a su
vez, sobre la actividad econdmica.

Esta situacion se complica en la medida en que el salario
medio real de cotizacion al IMSS viene perdiendo poder
de compra; tan sélo en octubre cayé 0.80 por ciento con
relacion a igual mes de 2009; en tanto que en el periodo
enero-octubre de 2010 cayd 1.22 por ciento con relacién
a igual periodo del afio pasado. Por su parte, el crédito al
consumo de la banca comercial presentd dos afios de
bajas consecutivas; tan sélo en octubre cayé 4.29 por
ciento. Mientras que la tasa de desocupacién continda en
niveles elevados; de acuerdo a cifras desestacionalizadas,
en octubre fue de 5.46 por ciento de la PEA. Asimismo, ,
la creacion de empleos ha sido baja, en noviembre sélo se
han registrado en el IMSS 367 mil 909 trabajadores desde
octubre de 2008 cuando se observo su nivel mas alto y de
estos el 29.61 por ciento fueron empleos permanentes,
mientras que el 70.39 por ciento fueron eventuales. Por
lo anterior, el CEFP infiere que el impulso sobre el creci-
miento econdmico nacional por parte de la demanda in-
terna continuara siendo incipiente.

Indicador de Opinién del Sector Manufacturero

El Indicador Agregado de Tendencia del sector manufac-
turero (IAT) se situd en noviembre de 2010 en 53.0 pun-




tos, lo que significd un aumento de 2.7 puntos respecto al
nivel de 50.3 puntos que registré en el mismo mes de
2009. Las cifras desestacionalizadas de este indicador
confirman la tendencia positiva toda vez que tuvo un
crecimiento de 1.82 puntos respecto al mes de octubre.

Con referencia a los componentes que integran al IAT, el
volumen fisico de la produccion crecié 2.35 puntos; la
utilizaciéon de planta y equipo aumenté 2.10 puntos; la
demanda nacional de los productos de la empresa se
elevd 1.63 puntos; las exportaciones fueron mayores en
1.77 puntos, y el personal ocupado avanzé 0.30 puntos,
por lo que se observan mejores expectativas en cada uno
de esos rubros.

Con relacién al Indicador de Pedidos Manufactureros
(IPM), éste se ubicé en 52.0 puntos, lo que significa
1.1 puntos mas a los 50.9 puntos observados durante el
mismo mes de 2009. Con cifras desestacionalizadas el
incremento de este indicador fue de 0.74 puntos respecto
a septiembre.

Los componentes que integran este indice tuvieron un
comportamiento mixto, ya que los pedidos esperados y la
produccion esperada mostraron aumentos de 1.78 pun-
tos y 0.83 puntos, respectivamente; mientras que los co-
rrespondientes al personal ocupado y a la oportunidad en
la entrega de insumos por parte de los proveedores dis-
minuyeron en 0.32 puntos y 0.21 puntos, en ese orden.
Por su parte, el componente de inventarios de insumos,
se mantuvo sin cambio respecto al mes anterior.

Por ultimo, el Indicador de Confianza del Productor (ICP),
qgue muestra la opinidon de los directivos empresariales
sobre la situacion econdmica que se presenta, tanto en el
pais como en sus empresas, se ubicé en el mes de no-
viembre en 51.2 puntos, cifra que representé un aumento
de 11.6 puntos respecto al mismo mes de 2009 cuando
fue de 39.5 puntos. Sin embargo, respecto al mes de oc-
tubre previo, descendid en 0.32 puntos, en cifras desesta-
cionalizadas.

A su interior, el componente que da cuenta del momento
adecuado para invertir, y los relativos a la situacion
econdmica futura del pais y de la empresa, observaron
caidas mensuales de 2.61, 1.44 y 0.43 puntos; mientras
que los que se refieren a la situacidon econémica presente
del pais y de la empresa registraron crecimientos de 1.88
y 0.99 puntos.

De acuerdo con estos resultados, se observa una tenden-
cia positiva para el desempeiio del sector manufacturero
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con relacién a los aspectos operativos del proceso pro-
ductivo, con relacion al empleo se observa cierto retroce-
so lo que anticipa la posibilidad de un desenvolvimiento
lento en el empleo del sector. Por su parte, el descenso
en la confianza del productor, en cifras desestacionaliza-
das, asi como su perspectiva sobre el momento de inver-
tir y de la situacion econdmica futura tanto del pais como
de la empresa, nos orienta a concluir de que pudiera pre-
sentarse un comportamiento cauteloso en las decisiones
de los empresarios en lo que resta del afio.

Meéxico: Indicadores de Opinién del Sector Manufacturero, 2008-2010/noviembre
(indices, cifras desestacionalizadas)

Indicador
Agregado de
Tendencia

- Confianza del .
productor e

— & — Pedidos e
35 manufactureros -

Ene-07
Mar-07
May-07
Jul-07
Sep-07
Nov-07
Ene-08
Mar-08
May-08
Jul-08
Sep-08
Nov-08
Ene-09
Mar-09
May-09
Jul-09
Sep-09
Nov-09
Ene-10
Mar-10
May-10
Jul-10
Sep-10
Nov-10

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Encuesta Nacional de Empresas Constructoras

El INEGI dio a conocer los resultados de la Encuesta Na-
cional de Empresas Constructoras (ENEC), en el cual se
informd de un crecimiento del valor de la produccion de
4.0 por ciento en el mes de septiembre, respecto al mis-
mo mes de 2009. Este es el segundo mes consecutivo en
gue este sector muestra un crecimiento positivo, después
de 24 meses de contraccidon. Por su parte, el personal
ocupado en este sector aumento 3.0 por ciento en el mis-
mo periodo. Con cifras desestacionalizadas, el valor de la
produccion crecié 0.80 por ciento y el personal ocupado
0.23 por ciento, ambos respecto al mes de agosto previo.
Durante el mes de septiembre se observé un mayor dina-
mismo en las obras relativas a Transporte; Petrdleo y pe-
troquimica; “Otras construcciones”; Electricidad y comu-
nicaciones, y a las de Agua, riego y saneamiento; mientras
que las obras relacionadas con Edificacion descendieron
en 3.5 por ciento.

Durante el mes de septiembre, la participacion del sector
publico en el total del valor de la produccién aumenté 2.7
puntos respecto al mismo mes del afio anterior para re-
gistrar una proporcion de 53.6 por ciento; mientras que
la del sector privado fue de 46.4 por ciento.




Como podemos observar, este sector comienza a
recuperarse; sin embargo, a pesar de que el aumento
observado en el mes que se reporta fue mayor al 1.4 por
ciento al de agosto, este crecimiento se encuentra aun
por debajo de los niveles que presentaba antes de 2006
cuando llegd a registrar tasas de crecimiento de 8.0 por
ciento en promedio. Asimismo, se observa también una
mayor aportacion del gasto publico en este sector, lo que
podria darle un mayor impulso, después de haber perma-
necido durante dos afios deprimido.

Meéxico: Valor de la Construccién y Personal Ocupado, 2004-2010/septiembre
(var. % real anual)

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Empleo

El IMSS dio a conocer que al 30 de noviembre de 2010, el
numero de trabajadores asegurados permanentes y even-
tuales urbanos (TPEU) ascendié a 14 millones 843 mil 744
personas, con lo cual se acumula un incremento en el
empleo asegurado de 962 mil 463 trabajadores (6.93%)
en lo que va del afio. En términos anuales este incremen-
to es de 757 mil 108 personas (5.37%), sin embargo, si se
compara con noviembre de 2008, cuando la crisis comen-
zaba, este aumento se reduce a 435 mil 820 cotizantes.

Aunque practicamente todos los sectores de la actividad
econdmica incrementaron su nuimero de trabajadores
destacaron los incrementos de 49 mil 991 registros en el
sector comercio; los servicios para empresas y hogares
con un aumento de 24 mil 602 personas y las manufactu-
ras con 14 mil 244 trabajadores.

Por su parte los especialistas del sector privado encuesta-
dos por el Banco de México consideran que al cierre de
2010 se alcanzard un incremento anual de 684 mil perso-
nas en el numero de TPEU asegurados en el IMSS. Sin
embargo, cabe destacar que histéricamente el descenso
estacional de asegurados en diciembre es mayor al creci-
miento de registros eventuales urbanos en lo que va del
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afo, el cual hasta noviembre es de 342 mil 635 personas;
por lo cual una disminucién del empleo (en diciembre) de
las mismas magnitudes no estaria fuera de contexto, si
este no fuera el caso se confirmara entonces el fendmeno
de sustitucion de empleo permanente por eventual sefia-
lado con anterioridad por el CEFP en otras publicaciones.

De acuerdo con el IMSS, el crecimiento de empleo asegu-
rado se explica “en buena medida por la recuperacion del
empleo registrada en los sectores vinculados estrecha-
mente al mercado externo. Tal es el caso de los sectores
de equipo de transportacion (industria automotriz) y de
maquinaria y equipo eléctrico, actividades en las que el
empleo, con respecto a noviembre de 2009, aumento en
87,210 (21.53%) y en 38,882 (8.50%) trabajadores, res-
pectivamente.”

Este reconocimiento representa una importante preocu-
pacion pues nuestro mercado exportador depende funda-
mentalmente del consumo en los Estados Unidos y de
acuerdo con las distintas estimaciones existen altas pro-
babilidades de experimentar una recaida a partir del
proximo afo. Finalmente los especialistas del sector pri-
vado estiman que para 2011, el incremento de TPEU ase-
gurados por el IMSS sera de sélo 533 mil personas.
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De acuerdo con datos de Banco de México, la cartera to-
tal de crédito de la banca comercial a octubre de 2010
presentd un incremento real anual de 5.18 por ciento.
Uno de sus componentes, la cartera correspondiente al
sector privado no financiero, se incremento un 2.68 por
ciento, hilando asi tres meses consecutivos de incremen-
tos tras haber retrocedido 15 meses.

En esta incipiente recuperacion de la cartera de crédito




destaca el crecimiento de 5.05 por ciento al sector indus-
trial y que dentro del mismo, el destinado a la industria
manufacturera crecié 1.48 por ciento, siendo ésta la pri-
mera tasa positiva en el afio. Por su parte, el crédito al
consumo acumula ya dos afos de retroceso al reportar
una tasa real anual al mes de octubre de -4.29 por ciento.

Los sectores que al mes de octubre reportaron importan-
tes tasas de crecimiento real anual fueron: el de la agri-
cultura con 9.45 por ciento; el destinado a la construccion
con 8.66 por ciento y el canalizado al sector publico con
22.46 por ciento.

Si bien la cartera total muestra signos de recuperacion, su
crecimiento parece comenzar a desacelerarse, pues en
agosto pasado habia presentado un crecimiento de 6.40
por ciento; mientras que en septiembre y octubre lo ha
hecho a 5.42 y 5.18 por ciento respectivamente. Resulta
importante dar seguimiento a la evolucion de la cartera
de crédito de la banca comercial pues su lenta recupera-
cién y su aparente desaceleracion limitan la expansion de
la demanda interna.

Tasa de crecimiento realanualdelcrédito totalde la banca comercial al
sector privado y al consumo

(porcentaje

Ene-2000
May-2000
Sep-200
Ene-200
May-2004
Sep-2006
Ene-2007
May-2007
Sep-2007
Ene-2008
May-2008
Sep-2008
Ene-2009
May-2009
Sep-2009
May-2010
Sep-2010

Crédito alsector privado no financiero = = =Créditoalconsumo

Total

Fuente:Elaborado porel CEFP con datos de Banxico

Remesas

En octubre el envio de remesas a México ascendié a un
mil 726.7 millones de ddlares (mdd), lo que implicé un
aumento de 2.10 por ciento respecto a la cantidad que se
registré en igual mes de 2009. Sin embargo, cifras acumu-
ladas entre enero y octubre del 2010, revelan que los
recursos que perciben las familias mexicanas por las re-
mesas de sus migrantes todavia se encuentran por debajo
del monto que captaron en 2009 durante la crisis econé-
mica de los Estados Unidos. Mas aun, si se toma en consi-
deracién el registro maximo que se tuvo en octubre de
2008 (2 mil 636.6 mdd), las remesas se encuentran 34.51
por ciento por debajo de ese monto.
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En consecuencia, si bien la recuperacion que tuvo el envio
de remesas en octubre es favorable, aun el camino que
sigan es incierto, particularmente, porque la economia de
los Estados Unidos se encuentra débil y el desempleo pare-
ce no ceder, en noviembre la tasa de desempleo aumentd
un 0.2 puntos porcentuales situandose en 9.8 por ciento.
De hecho, con relacion al desempleo, recientemente el
Presidente de la Reserva Federal sostuvo que probable-
mente tengan que pasar cinco afios para que la tasa de
desempleo en ese pais llegue a sus niveles normales.

Evolucion de las remesas familiares, 2008/octubre - 2010/octubre

‘millones de ddlares

2000 4+———+——+—+—F—F+——F+—F+—+—+—+—F—F—+—+—+—+—+—+
8 8 88 8 8 229283939939 8%9
E3IE3EPEIEG 80385883858

Renresas totales —s— Tasa decrecimiento

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

ESTADOS UNIDOS
Reporte “Beige Book”

La Reserva Federal (FED) dio conocer, en su publicacién
denominada Beige Book, las condiciones econdmicas vi-
gentes en los Estados Unidos, destacando que entre octu-
bre y la primera mitad de noviembre la actividad econémi-
ca nacional, en general, continlio mejorando. Sin embargo,
el desempefio entre los doce Distritos de la Reserva Fede-
ral es mixto, particularmente, la actividad econémica con-
tinda incrementandose pero un ritmo moderado en Bos-
ton, Cleveland, Atlanta, Dallas y San Francisco.

Se informd que la actividad manufacturera esta creciendo
en casi todos los distritos, en particular las industrias: auto-
motriz y de fabricacién de metales, lo hacen a un mayor
ritmo de crecimiento.

Se destacd que para el caso del consumo, si bien la tenden-
cia es positiva, en varios Distritos se reporta que las fami-
lias continuan sensibles a las variaciones en los precios, por
lo que orientan su demanda al gasto en articulos de prime-
ra necesidad. Aunque, por otro lado, se sefialé que las ven-
tas de automdviles nuevos y camiones ligeros fueron mu-
cho mayores a las que se conocian en el Beige Book del
pasado 20 de octubre.




Con relacion al crédito, si bien se reporté que este contin-
Ua estable, se indicd que la calidad del mismo ha mejora-
do en la mayoria de los Distritos.

Finalmente, respecto a los precios de los bienes finales y
los servicios se notificd que éstos se mantuvieron esta-
bles, a pesar de que se dio un aumento en el costo de los
insumos, especificamente en el costo de los bienes agri-
colas, los metales y el combustible.

Por lo tanto, la informacion que se difundidé en el Beige
Book deja claro que la recuperacion al interior de los Esta-
dos Unidos es mixta, que no hay seiiales claras de recupe-
racion en las principales indicadores, y aunque se haya
dado a conocer que se tuvo una mejora en la contrata-
cién de trabajadores, lo cierto es que en el mes de no-
viembre el desempleo se incrementd, al observar una
tasa de 9.8 por ciento, la cual fue superior al 9.6 por cien-
to que se habia reportado en el mes previo. Ademas, Ila-
ma la atencion la informacién dada a conocer para los
empleadores en Boston, Richmond y Minneapolis, que
expresaron que tuvieron dificultades para encontrar tra-
bajo calificado, lo cual puede estar confirmando el temor
expresado por distintos analistas y por este Centro de
Estudios, de que los trabajadores que han estado desem-
pleados por largo periodo, verdn mermadas sus habilida-
des laborales y, en consecuencia, tendran dificultades
para su reinsercion al mercado laboral.

Confianza del Consumidor

En noviembre, el indice de confianza del consumi-
dor, elaborado por The Conference Board, presentd
un aumento de 4.2 puntos respecto al mes anterior
para ubicarse en 54.1 puntos, con lo cual se ubica en
el nivel mas alto registrado desde mayo.

Asimismo, la apreciacion de los consumidores res-
pecto al mercado laboral mejoré respecto al mes
anterior, ya que el porcentaje de los que opinan que
habrd mas empleo subié de 14.5 a 15.5 por ciento y
los que esperan un incremento en sus niveles de
ingreso aumentaron de 9.7 por ciento a 10.6 por
ciento.

De ese modo, la percepcidn que tienen los consumi-
dores respecto a la situacién actual de la economia 'y
del mercado laboral ofrece un mejor panorama del
entorno econdmico, por lo que la lectura global de
esta encuesta sugiere que la economia continua ex-
pandiéndose aunque todavia a un ritmo lento.
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Empleo

El Departamento de Estadisticas del Trabajo de Estados
Unidos informé que durante noviembre la tasa de desem-
pleo subié a 9.8 por ciento luego de que por tres meses
habia permanecido sin cambio en 9.6 por ciento. A ello
contribuyd, el hecho de que las ndminas no agricolas per-
manecieron practicamente sin cambio pues solo agregaron
39 mil personas en el transcurso del mes. Asi, el nimero
total de personas desempleadas ascendié a 15.1 millones.

Entre los desempleados el nimero de personas que perdie-
ron el empleo durante noviembre y aquellas que completa-
ron contratos temporales se elevé en 390 mil personas
para alcanzar 9.5 millones. Asimismo, los desempleados de
largo plazo, es decir aquellos que han permanecido en esa
condicion por al menos 27 semanas, permanecio practica-
mente sin cambio en 6.3 millones lo cual equivale al 41.9
por ciento de los desempleados totales.

También se contabilizaron 1.3 millones de trabajadores
desalentados, lo que representa un incremento de 421 mil
personas respecto al afio anterior, recordemos que estas
personas han dejado de buscar empleo por que consideran
que no existen posibilidades para ellos.

Por sectores de actividad econdmica, los servicios tempora-
les de apoyo a negocios y el sector de la salud continuaron
siendo los que mayores aportes realizaron a las néminas
con 40 mil y 19 mil trabajadores cada uno respectivamente
y por su parte, la mineria aporté 6 mil empleos. En contras-
te, se observd una disminucion del empleo en el sector
manufacturero el cual perdié 13 mil plazas netas, sin em-
bargo, la mayor pérdida se observd en las tiendas al menu-
deo que diminuyeron sus ndminas en 28 mil personas.

Finalmente cabe resaltar que ante este panorama el Presi-
dente de la Fed, Ben Bernanke, ha reaccionado expresan-
do, ante empresarios (Columbus, Ohio, 30/X1/2010), que la
economia no esta creciendo lo suficiente como para redu-
cir el desempleo, ahi mismo manifestd su preocupacién por
el hecho de que el crecimiento del desempleo de largo pla-
zo erosionard de manera irreversible las capacidades de los
afectados. Finalmente reconocid (entrevista en el progra-
ma 60 minutes, 6/X11/2010) que a la tasa de crecimiento
actual de la economia tomara al menos 5 afios para volver
a los niveles de desempleo anteriores a la crisis (de entre 5
y 6 por ciento de la fuerza de trabajo).




Estados Unidos, Tasade Desempleo, 2007 /enero -2010/noviembre
(porcentaje de la fuerza de trabajo civil)
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Fuente: Elaborado porel CEFP con datosdel U

Encuesta ISM

El indice de gerentes de compras del sector manufacture-
ro (PMI, por sus siglas en inglés), se ubicé en el mes de
noviembre en 56.6 puntos, cifra menor en 0.3 puntos
respecto al mes de octubre. Con relacién al mes anterior,
sobresale que el indice de produccién se redujo en 7.7
puntos, las exportaciones en 3.5 puntos y las nuevas
ordenes de pedidos en 2.3 puntos, destaca también que
solo dos de sus componentes (entregas e importaciones)
observaron mejoras respecto al mes anterior, por lo que
en conjunto se dio un freno al repunte que se observd en
el mes de septiembre; sin embargo, el nivel registrado de
todos los componentes se encuentra por arriba de los 50
puntos, por lo que, de acuerdo con el Instituto de Geren-
cia y Abastecimiento (ISM por sus siglas en inglés), la lec-
tura de éstos indica que continuacion la expansion del
sector manufacturero, pero a un ritmo lento.

Estados Unidos: Indicadores ISM, Noviembre 2010
(indice)

512 s1s 52

Empleo)
v
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Institute of Supply Managment (ISM ).

Venta de Vehiculos Ligeros

De acuerdo con el informe mensual de “Ward’s U. S.”
durante el mes de noviembre se vendieron en el mercado
estadounidense 869 mil 828 vehiculos ligeros, lo que im-
plicé una tasa de crecimiento de 16.86 por ciento respec-
to al mismo periodo de 2009; con ello, las ventas acumu-
ladas para el periodo enero-noviembre ascendieron a 10
millones 414 mil 585 unidades. Dentro de este escenario
destacan las firmas de General Motors, Ford, Toyota y
Honda, que cubrieron el 61.20 por ciento de la demanda
total del mercado.
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Ventade Vehiaulos Ligeras en Estados Unidos, 2008/jul - 2010/nov.
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Fuente: Haborado por el CBFP coninformadiénde Ward's AutoinfoBank.

No obstante la participacion importante que aun mantie-
ne Toyota en el mercado de vehiculos estadounidense,
durante el mes de noviembre, fue la Unica empresa, de-
ntro del grupo de los cuatro principales fabricantes que
reportd una caida en sus ventas; lo anterior, debido a que
los consumidores contindan castigando a este fabricante
por los defectos en el sistema de frenado y aceleramiento
que sufrieron algunos de sus productos a finales de 2009
y principios de 2010.

Derivado de lo anterior, durante el mes de referencia
Toyota reportd una caida en sus ventas de 3.28 por ciento
respecto al mismo mes de 2009; mientras que sus princi-
pales competidores como Ford, Honda, Chrysler y General
Motors, lograron un aumento en sus ventas de 24.31,
21.10, 16.32 y 12.20 por ciento, respectivamente.

Por otro lado, de las 869 mil 828 unidades vendidas en el
mercado estadounidense el 54.51 por ciento fueron venta
de camiones ligeros y el restante 45.49 por ciento de
vehiculos. Asimismo, del total de unidades vendidas el
75.10 por ciento se fabricaron en Estados Unidos y el
24.90 por ciento restante se obtuvieron del exterior.

Las cifras favorables que reporta por tercer mes consecu-
tivo el sector automotriz ha ilusionado a diversos especia-
listas, quienes sefialan que esta actividad empieza a mos-
trar cierta estabilidad y consistencia, misma que podria
estar en linea con lo que estan percibiendo los consumi-
dores estadounidenses, por lo que prevén que en los
proximos meses aumente aun mas el consumo de autos.
Sin embargo, estas aseveraciones deben tomarse con
cautela debido, por un lado, al elevado nivel de desem-
pleo que afecta de manera negativa a la demanda interna
y por el otro, a la incertidumbre que aun se mantiene
sobre la recuperacion de la economia estadounidense, ya
que se prevé que durante 2011, se reporte una recupera-
cion bastante modesta lo que podria retrasar la compra
de bienes durables de los consumidores y de esta forma
afectar el volumen de las exportaciones de automoviles
de México hacia Estados Unidos.




Venta de Vehiculos Ligeros en Estados Unidos, Enero-Noviembre 2009-2010

(Unidades)
o Noviembre i Enero-Noviembre fe Estructura %

Region 3009 3070 Variacion % 3009 010 Variacion % — 0053010
América del Norte 329,784 386,707 17.26 4,117,584 4,686,623 13.82 43.92 45.00
Chrysler 62,992 73,271 16.32 840,909 979,841 16.52 8.97 9.41
Ford 116,424 144,730 24.31 1,419,452 1,718,645 21.08 15.14 16.50
GM 150,334 168,682 12.20 1,856,849 1,987,115 7.02 19.81 19.08
International (Navistar) 34 24 -29.41 374 1,022 173.26 0.00 0.01
Asia 353,769 408,599 15.50 4,563,146 4,929,519 8.03 48.67 47.33
Geely (Volvo) 4,631 4,078 -11.94 55,797 49,192 -11.84 0.60 0.47
Honda 74,003 89,617 21.10 1,043,641 1,100,864 5.48 11.13 10.57
Hyundai Group 46,002 67,324 46.35 680,282 819,251 20.43 7.26 7.87
Isuzu 126 124 -1.59 1,495 1,567 4.82 0.02 0.02
Mazda 14,255 15,304 7.36 189,512 208,087 9.80 2.02 2.00
Mitsubishi 2,923 4,306 47.31 49,629 50,809 2.38 0.53 0.49
Nissan 56,288 71,366 26.79 696,699 814,840 16.96 7.43 7.82
Sabaru 16,988 20,792 22.39 193,578 237,126 22.50 2.06 2.28
Suzuki 1,534 2,332 52.02 36,804 21,347 -42.00 0.39 0.20
Tata 3,319 4,039 21.69 33,420 40,329 20.67 0.36 0.39
Toyota 133,700 129,317 -3.28 1,582,289 1,586,107 0.24 16.88 15.23
Europa 60,796 74,522 22.58 694,706 798,443 14.93 7.41 7.67
BMW 18,272 22,883 25.24 218,110 238,157 9.19 2.33 2.29
Daimler 17,474 19,272 10.29 184,453 209,117 13.37 1.97 2.01
Porsche 1,619 2,416 49.23 17,578 22,752 29.43 0.19 0.22
Saab Spyker 371 397 7.01 7,812 4,371 -44.05 0.08 0.04
Volkswagen 23,060 29,554 28.16 266,753 324,046 21.48 2.85 3.11
Total de Vehiculos Ligeros 744,349 869,828 16.86 9,375,436 10,414,585 11.08 100.00 100.00

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de Ward’s AutoinfoBank.

indice de Precios de Vivienda

Al tercer trimestre de 2010 el indice de precios Case-
Shiller de la vivienda en Estados Unidos elaborado por
Standard & Poor’s (S&P), presentd una reduccién de 1.51
por ciento respecto del mismo periodo de 2009. De las 20
ciudades que componen el indice, 18 presentaron retro-
cesos anuales vy solo Las Vegas y Washington DC mostra-
ron modestos incrementos de 0.1 y 0.3 por ciento, res-
pectivamente.

S&P espera que el retiro de los incentivos fiscales,
asi como la creciente morosidad en las carteras
hipotecarias presionen ain mas a la baja los precios
de la vivienda en el corto plazo. A nivel nacional los
precios se encuentran en los niveles observados a
mediados de 2003.

indice de Precios de la Vivienda en Estados Unidos (Case-Shiller)

50
e 10 ciudades 20 ciudades
70

Durante septiembre el indice compuesto para 10 y 20
ciudades presentd incrementos por 1.56 y 0.59; a pesar
de las tasas de crecimiento anuales positivas, se puede
observar que durante los ultimos cuatro meses el creci-
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miento se ha desacelerado. Cabe recordar que en mayo
pasado los incrementos en ambos indices fueron de 5.4 y
4.6 por ciento respectivamente, mientras que en agosto
las tasa de crecimiento se encontraban en 2.55 y 1.67 por
ciento, respectivamente.

Como el CEFP ha venido advirtiendo desde hace algunos
meses, en el sector de la vivienda no se observaran visos
de recuperacion hasta en tanto no mejore la situacion del
empleo y se reduzcan la sobreoferta de vivienda, los em-
bargos y la morosidad en el sector financiero hipotecario
estadounidenses.

ECONOMIA INTERNACIONAL
Produccidn Industrial de Japon

La produccidn industrial cayd 1.8 por ciento en octubre, el
indice se situdé en 91.1 unidades hilando cinco meses con
caidas consecutivas. Esta es la mayor contraccién que se
presenta en los ultimos 20 meses (en febrero de 2009 el
indice se redujo en 8.6 por ciento), cabe sefialar que si
bien la magnitud de la disminucidn no fue adelantada por
los mercados, ya se preveia un deterioro en la produccion
industrial, tal y como se adelanté en el reporte mensual
de noviembre de la Agencia de Planificacion Econdmica
(Cabinet Office) y en las expectativas que se presentaron
en la Encuesta sobre las Previsiones de Produccién
(Survey of Production Forecasts), en la cual ya se esperaba
que se tuviera un decremento en octubre.

Cabe destacar que las autoridades japonesas prevén que,
en el corto plazo, la produccién industrial se mantenga




débil influida, por un lado, por la debilidad en las exporta-
ciones, que continuan afectadas por la fortaleza del Yen y,
por el otro, por el término de los subsidios a los vehiculos
ecoldgicos.

Asimismo, es importante indicar que bajo el anterior con-
texto y el incremento de la tasa de desempleo en octubre
(se situd en 5.1%), los analistas prevén que la economia
enfrente una contraccién en su PIB del cuarto trimestre
del afio.

Actividad Manufacturera en China

La Federacién de Logistica y Compras de China
(Federaction of Logistic and Purchasing) dio a conocer
que el indice oficial de gerentes de compra de ese pais
(Purchasing Manager’ Index -PMI-) subid a 55.2 puntos en
el mes de noviembre, lo que significé un aumento de 0.5
puntos respecto al mes de octubre previo, con lo que
registra cuatro meses consecutivos de alza.

Por otra lado, cabe sefalar que la actual politica moneta-
ria en China esta orientada en reducir el proceso inflacio-
nario que enfrenta, por lo que en los ultimos meses,
ademas de haber incrementado el nivel requerido de re-
servas y las tasas de interés, el gobierno de China ha emi-
tido drdenes estrictas a los bancos para que recorten sus
préstamos. Sin embargo, a pesar de estas medidas no se
ha visto un efecto claro en la contencidn de la inflacidn,
mientras que los mercados financieros internacionales
esperan que la economia China continte con este tipo de
politica restrictiva. Asimismo, a pesar de que existia la
preocupacion en los mercados de que un incremento en
las tasas de interés en China frenara el ritmo de creci-
miento de su economia, los resultados muestran que la
actividad manufacturera en China continta acelerandose,
ademas de que analistas opinan que para 2011, el creci-
miento econdmico de este pais continuarda de manera
sélida.

Mercados Bursatiles

Durante la semana de referencia los principales indices
bursatiles de nuestra muestra presentaron incrementos
respecto de la semana anterior. La decision del Banco
Central Europeo de mantener en 1.0 por ciento su tasa de
interés de referencia asi como de alargar sus compras de
bonos durante 2011 impulsaron a los inversionistas.

Sin embargo, hacia el fin de semana se dieron a conocer

cifras poco alentadoras sobre la creacién de empleos en
la economia estadounidense, que indicaban que en no-
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viembre sdlo se crearon 39 mil empleos, cuando los ana-
listas esperaban 140 mil. También se informé que la tasa
de desempleo pasd de 9.6 a 9.8 por ciento en aquel pais.

Pese a estas noticias el indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), avanzo se-
manalmente 1.35 por ciento, en tanto que el Dow Jones
estadounidense lo hizo en 2.62 por ciento. En lo que va
del afio estos indices acumulan ganancias por 16.39 y
9.15 por ciento respectivamente.

En América Latina, el Bovespa brasilefio mostré un incre-
mento semanal de 2.26 por ciento y el Merval argentino
de 3.62 por ciento; acumulando ganancias por 1.72 vy
47.47 por ciento, cada uno en lo que va de 2010.

Indices bursétiles
Ganancia/perdida
del 29 de noviembre  Ganancia/ pérdida

al 03 de diciembre  acumulada al 03 de

indice Pais de 2010 diciembre de 2010
IBEX Espafa 4.90 -16.12
Shanghai composite China -1.02 -13.26
CAC40 Francia 0.59 -4.72
Nikkei 225 Japon 138 -3.49
Bovespa Brasil 2.26 1.72
FTSE 100 Inglaterra 1.35 6.14
Dow Jones Estados Unidos 2.62 9.15
IPC Meéxico 1.35 16.39
DAX-30 Alemania 144 16.62
Merval Argentina 3.62 47.47

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

Sin embargo, pese a la mejoria observada en las pasadas
semanas, indices como el IBEX espafiol y el Shanghai chi-
no aun acumulan pérdidas por 16.32 y 13.26 por ciento,
respectivamente. Asi, aun existe cierto grado de incerti-
dumbre sobre si los problemas de deuda en Irlanda podr-
ian contagiar a Portugal y, en menor medida, a Espaia.
Por lo anterior, resulta relevante para México dar segui-
miento a la bolsa espafiola y en particular a las acciones
de BBVA y Santander, bancos con importante presencia
en nuestro pais.

Precios Internacionales del Petréleo

El balance semanal de los precios internacionales del
petréleo resultd favorable, luego de la publicacién de
datos positivos relacionados con el sector inmobiliario y
laboral de Estados Unidos; asi como, la mejoria que re-
portaron los mercados financieros y la debilidad que aun
mantiene el ddlar en el mercado internacional de divisas;
situacién que esta ocasionando un incremento en la com-
pra de activos de mayor riesgo como los energéticos y
otras materias primas.

Con las cotizaciones registradas el viernes 3 de diciembre,
los precios internacionales del petréleo se ubicaron en




niveles de hace 26 meses. El precio del WTI concluyd la
semana con un precio de 89.20 ddlares por barril (dpb),
obteniendo una ganancia semanal de 5.31 dpb. El Brent
termind la sesion del viernes con un precio de 91.41 dpb,
por lo que, avanzo en la semana 5.87 dpb respecto al cie-
rre del 26 de noviembre. Con la tendencia mostrada, los
principales crudos de referencia acumularon una ganan-
cia anual de 15.89 y 20.42 por ciento, respectivamente.

El precio de la mezcla mexicana de exportacion finalizo la
sesion del viernes en 81.76 dpb, lo que ocasiond una ga-
nancia de 6.41 dpb respecto al cierre de la semana pasa-
da. Con el repunte registrado en la semana de referencia
la brecha entre el precio observado y el precio fiscal esti-
mado en la Ley de Ingresos de la Federacion para 2010
alcanzod los 22.76 dpb y para lo que va del afio la diferen-
cia se ubico en 12.23 dpb en promedio.

En cuanto al precio de los crudos que integran la canasta
de la mezcla mexicana de exportacidn, destaca el petro-
leo superligero tipo (OLMECA), que finalizd la semana con
un precio de 89.97 dpb, 77 centavos de ddlar por arriba
del WTI y sdlo 1.44 dpb por debajo del BRENT. El mayor
precio de este crudo se explica por ser un petréleo de
mayor calidad por contener menos azufre, lo que hace
que se cotice a un mejor precio; este hecho contrasta con
el precio del crudo tipo Maya que cerrd la semana en
79.10 dpb; es decir, 10.81 dpb menos que el precio del
Olmeca; el menor costo de este crudo obedece a que se
trata de un petrdleo de mayor densidad y menor calidad
por contar con una mayor proporcion de azufre.

Precios Diarios del Petrdleo de Referencia en los Mercados Internacionales del 03 de mayo al 03 de diciembre de 2010
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos de la Secretarfa de Energia y Reuters.

Precios Agricolas

En el mes de noviembre continuaron aumentando los
precios internacionales de los principales cereales basi-
cos. Los mayores incrementos mensuales fueron en el
precio de la soya (7.4%) y el del arroz (6.4 %). El precio
del maiz y el sorgo crecieron en 2.7 y 2.1 por ciento, res-
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pectivamente; mientras que el precio del trigo se incre-
menté en 0.5 por ciento, después de haber registrado un
descenso en el mes de octubre.

Como se observa el nivel registrado en los precios se en-
cuentran alrededor de los niveles observados en 2009 vy
en el caso del maiz, mas cercano a los niveles de agosto
de 2008, por lo que el CEFP habra de estar pendiente de
su evolucioén.

Precios Internacionales del Trigo, Maiz, Arroz y Soya, 2008-2010/nov
(ddlares/tonelada)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de la FAO.
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Para mayor informacién consulte la pagina
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