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RESUMEN

El desempefio de la economia doméstica ain muestra signos de debilidad.
Particularmente, el Indicador Agregado de Tendencia del sector manufac-
turero reveld que dicho sector todavia no logra su consolidacién, mas aun
se encuentra en los mismos niveles registrados en 2009. Ademas, la falta
de consolidacidn del mercado interno parece ser percibido por los consu-
midores, pues el indice de Confianza del Consumidor cerré el afio con dos
meses consecutivos de retrocesos.

Bajo ese contexto, el panorama para las familias mexicanas es poco alenta-
dor por los siguientes aspectos. Por un lado, se tiene que desde el inicio de
la crisis, en octubre de 2008 y hasta diciembre de 2010, tan sdlo se ha
creado 1 empleo permanente por cada 120 empleos eventuales. Por el
otro, el crédito al consumo auln se encuentra deprimido. Y finalmente, el
ingreso que perciben por el envio de remesas a México se ha deteriorado
por la apreciacion del tipo de cambio.

De hecho, de acuerdo a la Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) nuestro pais crecera a una tasa del 3.5 por ciento en el
2011, cifra menor a la pronosticada por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico de 3.9 por ciento, producto de un menor dinamismo de las expor-
taciones y la falta de impulso de la demanda interna.

En el ambito internacional, cabe mencionar que 2011 inicia aun con la pre-
sencia de riesgos importantes. Sobresale la situacion de vulnerabilidad que
enfrenta la economia estadounidense, debido a la elevada tasa de desem-
pleo; la tendencia a la baja que guarda la inflacion subyacente, que podria
generar un proceso deflacionario; y los altos niveles de déficit y deuda
publica. Asimismo, persiste el temor de una crisis de deuda en Europa y las
presiones inflacionarias en China, que pueden frenar su ritmo de creci-
miento.

MEXICO

Confianza del Consumidor

Los consumidores contindan consi-
derando la posibilidad de comprar
bienes durables a pesar de que el
crédito al consumo no repunta y
persiste la baja generacidon de em-
pleos.

CEPAL: Pronéstico de Crecimiento
para México

Se pronostica un crecimiento mo-
derado en el 2011.

Indicadores de Opinién del Sector
Manufacturero

Indicador de pedidos manufacture-
ros y confianza del productor a la
baja.

Empleo

Sélo 1 mil 127 empleos permanen-
tes creados desde el inicio de la
crisis (en octubre de 2008).




Crédito de la Banca Comercial y

de Desarrollo

En noviembre, crecimiento real
anual de 5.2% en la cartera total de
la banca comercial.

Inflacion

Continda aumentando la inflacién
debido, principalmente, al incre-
mento en el precio de los alimen-
tos procesados.

Remesas, Tipos de Cambio y
Reservas Internacionales

Aumenta el envio de remesas, pero
las familias reciben menos pesos
por ddlar.

ESTADOS UNIDOS

Venta de Automdviles Ligeros
Pese a un importante incremento
en términos anuales en diciembre,
éste resulté menor al observado el
mes previo.

Emision de Permisos para
Construccion

Permisos para construccidon cerca
de niveles histéricamente bajos.

Venta de Vivienda Nueva
Venta de vivienda nueva se man-
tiene cerca de minimos histéricos.

indice de Precios de la Vivienda
Se confirma nueva desaceleracion
en los precios de la vivienda.

Politica Monetaria y Perspectivas
Econémicas

Expectativas desfavorables para la
economia.

CHINA

Produccion Manufacturera
Cae la produccién manufacturera
en diciembre.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Mercados Bursatiles

Reaparecen los temores por la ex-
tension de la crisis de deuda euro-
pea.

Precios Internacionales del
Petroleo

Bajas temperaturas mantienen
altos los precios del petrodleo.

MEXICO

CEPAL: Pronostico de Crecimiento para México

En diciembre, la Comision Econdmica para América Latina
y el Caribe (CEPAL) publicé su “Balance preliminar de las
economias de América Latina y el Caribe” en donde esti-
man que México crecerd a una tasa del 3.5 por ciento en
el 2011, cifra menor a la pronosticada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) de 3.9 por ciento, pro-
ducto de un menor dinamismo de las exportaciones y la
falta de impulso de la demanda interna. Asimismo, espe-
ran que la inflacién cumpla la meta anual del 3 por ciento,
salvo que se presenten choques externos o que persista la
tendencia observada a fines de 2010 con relacion al alza
de los precios internacionales de los bienes primarios.

Por otra parte, dado los cambios menores que se hicieron
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a la Ley de Ingresos para 2011, la CEPAL menciona que
aun esta pendiente la realizacién de una reforma fiscal
que reduzca la alta dependencia que los ingresos fiscales
tienen del petréleo. Adicional a esto, contempla como un
riesgo el tipo de cambio de 12.90 pesos por délar en la
Ley para estimar los ingresos fiscales ligados a la exporta-
cién de petrdleo, debido a la apreciacion que ha tenido el
peso en los ultimos 4 meses.

Finalmente, en su balance de 2010 sefiala el importante
crecimiento de la economia durante los primeros 3 tri-
mestres del ano de 5.8 por ciento promedio, gracias a la
notable recuperacidn de la industria manufacturera que
tuvo un crecimiento medio de 11.2 por ciento. Sin embar-
go, destacan la desaceleracion que el pais tuvo en el se-
gundo semestre, producto de un menor dinamismo de la
demanda externa, principalmente por la pérdida de im-
pulso de la economia estadounidense.




Indicadores de Opinion del Sector
Manufacturero

De acuerdo con el reporte del Instituto Nacional de Es-
tadistica y Geografia (INEGI) sobre el Indicador Agregado
de Tendencia (IAT) del sector manufacturero, éste se
ubicd en 49.4 puntos en el mes de diciembre, después de
gue en noviembre fue de 51.5 puntos. En comparacion
anual, registré el mismo nivel que tuvo en diciembre de
2009, por lo que permanecio sin cambios. En cifras de-
sestacionalizadas se observé un incremento de 0.59 pun-
tos con relacién a noviembre previo, asi estas mediciones
muestran que continta un crecimiento débil del sector.

Los resultados en diciembre sobre las expectativas del
empresario, en cifras desestacionalizadas, indicaron incre-
mentos en todos los componentes del IAT; asi el volumen
fisico de la produccion aumenté 1.21 puntos, la utilizacion
de planta y equipo 0.29 puntos, la demanda nacional de
los productos de la empresa 0.61 puntos, las exportacio-
nes de 2.21 puntos y el personal ocupado 0.17 puntos,
todas respecto a noviembre previo.

Por su parte, el Indicador de Pedidos Manufactureros
(IPM) presentd un nivel de 49.1 puntos en su serie origi-
nal, cifra que representd una disminucion de 0.04 puntos
respecto a diciembre de 2009. Con cifras desestacionali-
zadas, este indicador descendié 0.24 puntos respecto a
noviembre. De los componentes que integran a este indi-
cador, el volumen esperado de pedidos, de produccién, el
personal esperado y el indice de oportunidad en la entre-
ga de insumos por parte de los proveedores aumentaron
0.01, 0.42 puntos, 0.20 puntos y 0.23 puntos, respectiva-
mente; mientras que los inventarios de insumos descen-
dieron 2.98 puntos.

Con relacién al Indicador de Confianza del Productor
(ICP), éste se situé en 50.81 puntos en diciembre, cifra
mayor en 10.15 puntos al reportado en el mismo mes del
afio anterior, cuando se registré un nivel de 40.66 puntos.
Sin embargo, con cifras desestacionalizadas reporté una
disminucidn de 0.31 puntos respecto al mes de noviem-
bre.

De los componentes del ICP destaca que la percepcién del
productor respecto a “si es el momento adecuado para
invertir” se incrementd 0.40 puntos, y la “situacion
econdmica futura del pais” fue mayor en 2.07 puntos;
mientras que la percepcién sobre “la situacién econémica
presente y futura de la empresa disminuyeron 1.42 y 1.52
puntos en ese orden.
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Los resultados, en cifras desestacionalizadas, en el mes de
diciembre sobre el IAT y el IPM son mixtos, ya que mien-
tras el primero continla su tendencia ascendente, aun-
que débil, el segundo disminuyd ligeramente, lo que
podria sugerir la continuidad de lo que ya se ha planteado
en boletines anteriores con referencia a que la industria
manufacturera continla creciendo a ritmo lento, mien-
tras que con el descenso en la confianza del productor es
probable que su comportamiento continue cauteloso.

Indicadbores de apinién ddl sector renufacturerg, 2008- 2010/didentre
(indices, difras desestadorelizacks)

Fuente: Haborado por d CEFP concitos o INEGL

Confianza del Consumidor

En diciembre de 2010, el indice de Confianza del Consu-
midor (ICC) aumentd 13.82 por ciento anual, con lo cual
hilé su doceavo mes de alzas consecutivas.

Los consumidores mantienen una expectativa optimista
debido a que aprecian que su situacién econémica es mas
favorable actualmente comparada con la de hace un afio
(9.26%) y esperan que mejore para los proximos 12 me-
ses (7.79%); ademads, perciben que la situacion econémica
del pais es mas benigna que la observada hace un afo
(21.79%), por lo que esperan que mejore en el futuro
(8.72%); asi, tienen en cuenta la posibilidad de adquirir
bienes de consumo duraderos (28.49%); percepcidon que
podria reflejarse en la dindmica de la demanda interna vy,
a su vez, en el de la economia nacional.

A pesar del optimismo de los consumidores, la compra de
bienes de consumo duradero podrian posponerse debido
a que el crédito al consumo de la banca comercial presen-
ta dos afos de bajas consecutivas, ademds del hecho de
que la tasa de desocupacion se mantiene en niveles ele-
vados, ya que en noviembre de 2010 fue de 5.28 por cien-




to de la Poblacién Econdmicamente Activa, cifra mayor a
la observada en el mismo mes del afio pasado; en tanto
gue su comparativo mensual, serie desestacionalizada,
repunto al pasar de 5.45 por ciento en octubre a 5.60 por
ciento en noviembre de 2010.

La creacidon de empleos ha sido baja y, la gran mayoria,
temporal; en diciembre de 2010 sélo se han registrado en
el IMSS 135 mil 794 trabajadores desde octubre de 2008
cuando se observo su nivel mas alto. En tanto que el sala-
rio minimo general promedio pasé de 55.77 pesos por dia
en 2010 a 58.06 pesos en 2011, lo que implicé un incre-
mento diario de 2.29 pesos (4.11%). Por lo anterior, el
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP) infiere
que el impulso sobre el crecimiento econémico nacional
por parte de la demanda interna continuard siendo inci-
piente.

Por su parte, el ICC con cifras ajustadas por estacionali-
dad, lo que da una lectura de corto plazo, muestra un
detrimento en la percepcién de los consumidores al te-
ner, en diciembre, una caida de 0.26 por ciento con rela-
cién al mes anterior; segunda reduccion consecutiva en el
afio.

Asi, bajo cifras ajustadas por estacionalidad, la lectura de
sus componentes sefiala que los consumidores aprecian
gue su situacion econdémica es mas favorable actualmen-
te comparada con la de hace un afio (0.99%) pero no es-
peran que mejore para los proximos 12 meses (-0.25%);
asimismo, perciben que la situacién econdémica del pais
esta mas deteriorada a la observada hace un afio (-0.43%)
pero anticipan que mejore en el futuro (0.89%); por lo
gue se infiere que bajo este ultimo punto contemplan la
posibilidad de adquirir bienes de consumo duraderos
(0.25%). Lo que podria incidir en el consumo interno en la
medida en que mejoren las condiciones para este objeti-
vo.

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original, Variacién %y Tendencia-Ciclo
2008-2010/diciembre
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1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) dio a cono-
cer que al 31de diciembre de 2010, el nimero de trabaja-
dores asegurados permanentes y eventuales urbanos
(TPEU) ascendié a 14 millones 611 mil 629 personas, con
lo cual se cierra el afio con un incremento en el empleo
asegurado de 730 mil 348 trabajadores (+5.26%). Sin em-
bargo, y tal y como se ha mencionado con anterioridad,
si se compara con octubre de 2008, cuando la crisis co-
menzaba, este aumento se reduce a 135 mil 794 cotizan-
tes (+0.94%).

Asimismo, se reportd que el nimero de trabajadores per-
manentes alcanzé 12 millones 825 mil 828, cifra superior
en 512 mil 33 personas (+4.16%); sin embargo, si se com-
para con la cifra observada al inicio de la crisis (octubre de
2008) este incremento disminuye a solo 1 mil 127 perso-
nas (+0.01%).

En contraste, el nUmero de cotizantes eventuales llegé a 1
millén 785 mil 801 unidades, es decir, que durante el afio
se agregaron 218 mil 315 empleados eventuales
(+13.93%); cifra que se reduce a 134 mil 667 trabajadores
(+8.16%) si se compara con respecto a octubre de 2008.
En sintesis, desde el inicio de la crisis, en octubre de 2008
y hasta diciembre de 2010 se ha creado sélo 1 empleo
permanente por cada 120 empleos eventuales.

Variacion de Trabajadores Permanentes Asegurados al IMSS
desde octubre de 2008

200 - (miles de cotizantes)
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Oct-08
Nov-08
Dic-08
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Feb-09
Mar-09
Abr-09
May-09
Jun-09
Jul-09
Ago-09
Sep-09
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Ene-10
Feb-10
Mar-10
Abr-10
May-10
Jun-10
Jul-10
Ago-10
Sep-10
Oct-10
Nov-10
Dic-10

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS.

Entre los sectores de actividad econdmica que despidie-
ron a mas trabajadores durante diciembre, destaca el de
la construccién (-82,920), la industria de la transforma-
cion (-68,800), los servicios (-57,736) y el comercio
(-18,019). En variaciones anuales despuntaron en el si-
guiente orden, la industria de la transformacion




(274,209), los servicios (178,637), el comercio (136,968) y
la construccién (85,532).

Crédito de la Banca Comercial y de Desarrollo

A noviembre de 2010, el crédito total de la banca comer-
cial crecid a una tasa real anual de 5.19 por ciento, desta-
cando que el crédito al sector privado (no financiero) del
pais mantuvo su tendencia positiva al hilar cuatro meses
consecutivos de incrementos reales; en esta ocasién por
3.31 por ciento.

Tasa de crecimiento real anual del crédito total de la banca comercial al
sector privado y al consumo
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Fuente: Elaborado con datos Banxico.

Dentro del crédito al sector industrial, el dirigido a la in-
dustria manufacturera se expandié a una tasa del 3.83
por ciento, siendo ésta su segunda tasa positiva después
de haber retrocedido durante los primeros 9 meses de
2010. Si bien el crédito al consumo viene mostrando sig-
nos de recuperacion, su tasa de crecimiento real anual
aun es negativa y en noviembre retrocedid 2.6 por ciento,
alcanzando con ello 24 meses consecutivos de caida.

Por otra parte, el crédito otorgado por la banca de desa-
rrollo retrocedid a una tasa de -3.31 por ciento real anual
en noviembre de 2010, después de haber mantenido ta-
sas de crecimiento positivas desde noviembre de 2008,. Si
bien el crédito dirigido al sector privado (no financiero)
mantuvo un crecimiento de 16.83 por ciento en términos
reales anuales, el canalizado al sector financiero (principal
destino del crédito de la banca de desarrollo por su fun-
cién de banca de segundo piso) se contrajo 18.82 por
ciento en términos reales anuales.

Destaca que la SHCP habia anunciado anteriormente que
la banca de desarrollo se utiliz6 como una herramienta
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contraciclica en la pasada crisis financiera internacional,
por lo que la reduccidén real anual de la cartera total de
crédito de la banca de desarrollo pareceria indicar que el
apoyo al financiamiento de las actividades productivas del
pais ya no seria necesario, o bien, que la crisis financiera
habria terminado; sin embargo, es necesario recordar que
la recuperacién econdmica no esta libre de riesgos, que
no deja de ser incipiente y que el financiamiento por par-
te de la banca de desarrollo es fundamental en un merca-
do bancario como el nacional, que opera con una alta
concentracién y con informacién asimétrica.

Inflacion

En diciembre de 2010, el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) tuvo un incremento mensual de 0.50
por ciento, dicha cifra fue superior en 0.09 puntos por-
centuales a la que se habia observado en el mismo mes
de 2009 (0.41%); con lo cual la inflacion general anual fue
de 4.40 por ciento. Asi, esta ultima fue mayor en 1.40
puntos porcentuales del objetivo de inflacidn general de
3.0 por ciento y en 0.83 puntos porcentuales al nivel ob-
servado en diciembre de 2009 (3.57%).

El incremento en el nivel inflacionario se explicd, princi-
palmente, por el alza en el precio de los alimentos proce-
sados, destacando los cigarros y las tortillas de maiz, que
contribuyeron con 0.17 puntos porcentuales de la infla-
cion mensual; y por el alza en el precio de los servicios
(servicios turisticos en paquete y el transporte aéreo),
que participaron con 0.15 puntos porcentuales de la infla-
ciéon. Ambos componentes de la parte subyacente del
INPC.

Otro factor que contribuyé al incremento en la inflacion
fue el aumento en el precio de las frutas y verduras
(limdn) que contribuyd con 0.10 puntos porcentuales de
la inflacién; componente de la parte no subyacente del
indice.

Por otro lado, se observa que la inflacion anual de la parte
subyacente del INPC, indicador que mide la tendencia de
la inflacidon en el mediano plazo y refleja los resultados de
la politica monetaria, mantuvo cierta estabilidad en los
ultimos cuatro meses del afio y cerré en 3.61 por ciento.
En tanto que la inflacidn anual de la parte no subyacente
continud repuntando y en diciembre fue de 8.82 por cien-
to.

Por otra parte, en diciembre, el indice de los precios al
consumidor de los alimentos tuvo un incremento mensual
de 0.97 por ciento, con lo cual tuvo una inflacién anual de




4.93 por ciento, esta cifra fue mayor a la observada en el
mismo mes del afio pasado (3.86%). Por su parte, el indi-
ce de la Canasta Basica tuvo un alza mensual de 0.29 por
ciento, en tanto que su variacidon anual fue de 4.19 por
ciento, superior a la observada en el mismo mes del afo
pasado (3.55%).

Por otra parte, con la informacion del mes de diciembre
de 2010 se observo que la inflacién general anual prome-
dio en el cuarto trimestre de ese afio fue de 4.25 por cien-
to; el nivel de la inflacién en dicho trimestre fue superior
en 1.25 puntos porcentuales a la meta de inflacidn de 3.0
por ciento que establecid el Banco de México (Banxico);
no obstante, se situd en el limite inferior del intervalo que
pronosticé el Banco Central para ese periodo (entre 4.25
y 4.75 por ciento).

INPC General, Subyacente y No Subyacente, 2008-2010/diciembre
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

INPC general, Canasta Basica y Alimentos, 2008-2010/diciembre

(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.
Remesas, Tipos de Cambio y
Reservas Internacionales

De acuerdo a la informacion sobre el envio de remesas a
México en noviembre de 2010, se tiene que éstas ascen-
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dieron a un mil 623.18 millones de ddlares (mdd), lo que
representd un crecimiento de 8.6 por ciento respecto al
monto remitido en igual mes de 2009. En términos acu-
mulados, entre enero y noviembre, las remesas sumaron
19 mil 506.04 mdd, por lo que aun se encuentran 0.6 por
ciento por debajo de la cifra que se registré en el mismo
periodo de 2009.

Evolucidn de las remesas familiares, 2008/octubre - 2010/noviembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Es importante, sefialar que si bien el envio de remesas
registré un avance en noviembre, los ingresos que perci-
ben las familias mexicanas en pesos mexicanos se han
visto deteriorados, pues en dicho mes el tipo de cambio
se aprecid en 5.9 por ciento. La apreciacién del tipo de
cambio ha estado influida por la creciente entrada de
capitales a nuestro pais, debido al atractivo diferencial de
tasas de interés, y ha sido complementada con la politica
de acumulacién de reservas internacionales que imple-
mentd Banco de México a partir de febrero de 2010, para
mejorar el perfil crediticio del pais y estar preparados en
caso de un cambio abrupto en los flujos de capitales que
llegan a nuestra economia. De hecho, al cierre de 2010 las
reservas internacionales netas alcanzaron su maximo re-
gistro histérico en 113 mil 596.5 mdd.

Cabe destacar que ante los crecientes influjos de capital a
las economias emergentes, particularmente, Brasil y Chile
recientemente decidieron tomar medidas para contener
la apreciacion de sus monedas.

Particularmente, el Banco Central de Brasil anuncio el 6
enero una nueva medida para frenar la caida del ddlar,
por lo que emitié una Circular que establece que las insti-
tuciones financieras deben reunir, en forma obligatoria, el
60 por ciento del valor de sus ventas de divisas que super-
en los 3 mil mdd o el patrimonio de la institucién.

En el caso chileno, el 3 de enero el Consejo del Banco
Central de Chile decidié iniciar un programa de compra de




divisas para fortalecer su posicidon de liquidez internacio-
nal, entre los objetivos que percibe dicha accion se in-
formé que “debiera suavizar los efectos del ajuste cam-
biario a que ha estado sometida nuestra economia”. Para
implementar el programa, el Banco Central de Chile acu-
mulard reservas internacionales adicionales por un monto
de 12 mil mdd durante el 2011, a fin de llevar la posicion
de liquidez internacional del Banco Central al equivalente
del 17 por ciento del PIB.

No obstante, en México no se avizora un cambio en la
politica cambiaria que contenga las apreciaciones sobre el
tipo de cambio, por lo que es de preverse que el ingreso
en pesos que perciben las familias mexicanas por el envio
de remesas continte deteriordndose.

ESTADOS UNIDOS

Venta de Automoviles Ligeros

De acuerdo con el informe mensual de “Ward’s U. S.” los
principales fabricantes de automdéviles de los Estados
Unidos cerraron el 2010 con ventas favorables, siendo
Toyota la excepcion. Durante diciembre, las ventas inter-
nas de automoviles ascendieron a 1 millén 140 mil 165
unidades para un crecimiento anual de 11.10 por ciento.

En el mes de referencia el 62.98 por ciento del mercado lo
cubrieron cuatro empresas (General Motors, Ford, Toyota
y Honda), donde se destaca General Motors que participd
con el 19.66 por ciento, Ford con 16.39 por ciento y Toyo-
ta con el 15.57 por ciento del total del mercado. No obs-
tante la participacién importante que aun mantiene Toyo-
ta en el mercado estadounidense, durante diciembre re-
portd una caida en sus ventas de 5.52 por ciento respecto

al mismo mes de 2009; con ello, esta firma registrd su
tercer caida consecutiva debido a que los consumidores
siguen castigando a este fabricante por los defectos en el
sistema de frenado y aceleramiento que se detectaron a
lo largo del afio en algunos de sus vehiculos.

Venta de vehiculos ligeros en los Estados Unidos, 2009/julio - 2010/diciembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Ward’s AutoinfoBank.

Por otra parte, la distribucion de ventas por regién de
produccion, indica que el 44.81 por ciento se ensamblé
en la regién de Norteamérica y el 47.50 por ciento en
Asia. Asimismo, del total de unidades vendidas, el 55 por
ciento correspondié a camiones ligeros y el 45 por ciento
restante fue de automoviles.

Distribucion de las ventas de vehiculos por regién de produccién, diciembre 2010

Europa

77% N

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

América del
Norte,
44.8%

Venta de vehiculos ligeros en los Estados Unidos, 2009 - 2010

(unidades)

Region Diciembre Variacién % Enero-Diciembre Variacién % Estructura %
2009 2010 2009 2010 2009 2010
Ameérica del Norte 467,833 510,911 9.21 4,585,417 5,197,389 13.35 44.08 44.98
Chrysler 86,291 99,893 15.76 927,200 1,079,734 16.45 8.91 9.34
Ford 174,834 186,848 6.87 1,594,286 1,905,372 19.51 15.33 16.49
GM 206,708 224,147 8.44 2,063,557 2,211,262 7.16 19.84 19.14
International (Navistar) 0 23 n.a. 374 1,021 172.99 0.00 0.01
Asia 481,445 541,537 12.48 5,044,591 5,471,037 8.45 48.50 47.35
Geely (Volvo) 5,638 4,756 -15.64 61,435 53,948 -12.19 0.59 0.47
Honda 107,143 129,616 20.97 1,150,784 1,230,480 6.93 11.06 10.65
Hyundai Group 54,845 75,246 37.20 735,127 894,496 21.68 7.07 7.74
Isuzu 143 132 -7.69 1,638 1,681 2.63 0.02 0.01
Mazda 18,255 21,479 17.66 207,767 229,566 10.49 2.00 1.99
Mitsubishi 4,357 4,874 11.87 53,986 55,683 3.14 0.52 0.48
Nissan 73,404 93,730 27.69 770,103 908,570 17.98 7.40 7.86
Sabaru 23,074 26,694 15.69 216,652 263,820 21.77 2.08 2.28
Suzuki 1,885 2,647 40.42 38,689 23,994 -37.98 0.37 0.21
Tata 4,841 4,875 0.70 38,261 45,204 18.15 0.37 0.39
Toyota 187,860 177,488 -5.52 1,770,149 1,763,595 -0.37 17.02 15.26
Europa 76,968 87,717 13.97 771,674 886,150 14.83 7.42 7.67
BMW 23,617 27,600 16.86 241,727 265,757 9.94 2.32 2.30
Daimler 20,948 22,063 5.32 205,401 231,169 12.55 1.97 2.00
Porsche 2,118 2,567 21.20 19,696 25,320 28.55 0.19 0.22
Saab Spyker 868 1,074 23.73 8,680 5,445 -37.27 0.08 0.05
Volkswagen 29,417 34,413 16.98 296,170 358,459 21.03 2.85 3.10
Totalde Vehiculos Ligeros 1,026,246 1,140,165 11.10 10,401,682 11,554,576 11.08 100.00 100.00

n.a. No aplica.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Ward’s AutoinfoBank.
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Las cifras favorables que registré la industria automotriz
en el Ultimo mes del afio y las mejores previsiones de cre-
cimiento econdmico de los Estados Unidos fortalecen la
sefial de una gradual recuperacion de las ventas de la
industria en Estados Unidos para 2011. Sin embargo, este
escenario debe tomarse con reserva debido a que diver-
sos indicadores, como la tasa de desempleo, aun se en-
cuentran en niveles preocupantes y a que las ventas
anuales aun se ubican muy lejos de los niveles de hace
unos afios, donde rondaban los 17 millones de unidades
vendidas.

Emision de Permisos para Construccién

La cifra (desestacionalizada) de permisos para construc-
cion en los Estados Unidos fue de 530 mil para el mes de
noviembre de 2010; es decir, 22 mil permisos menos que
los emitidos en octubre y 91 mil por debajo de noviembre
de 2009. La cifra que se reporta fue apenas 8 mil permi-
sos superior al minimo histérico de 522 mil alcanzada en
marzo de 2009 y representa solo el 23.42 por ciento de
los niveles maximos de 2 millones 262 mil permisos de
septiembre de 2005.

La recuperacién del sector de la construccion y la vivienda
estadounidenses dependera de la evolucion del empleo y
la situacion econdmica de las familias, asi como de la re-
cuperacién en el sector bancario y financiero; todos ellos
severamente afectados durante la crisis financiera. Algu-
nos analistas opinan que si bien se espera que el sector
comience a repuntar a mediados de 2011, puede incluso
tomar cerca de una década el regresar a niveles normales.
Emision de permisos para construccion
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de US Census Bureau.

Venta de Vivienda Nueva

De acuerdo con el departamento de vivienda y desarrollo
urbano estadounidense, la venta de vivienda nueva unifa-
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miliar en noviembre de 2010 fue de 290 mil (segun cifras
desestacionalizadas); es decir, 5.5 por ciento por encima
de la cifra revisada de octubre (275 mil), aunque 21.2 por
ciento por debajo de noviembre de 2009.

El precio promedio de venta fue 268 mil 700 délares, lo
que representa un incremento de 20 mil ddlares respecto
del mes anterior y se encuentra ligeramente por debajo
de los 270 mil 900 ddlares del promedio de 2009.

Si bien los precios mostraron cierta recuperacién, el nivel
de ventas continda en niveles cercanos a los minimos
histéricos, lo anterior como se ha venido advirtiendo, es
resultado de la sobreoferta de vivienda en el mercado
estadounidense asi como de la debilidad en la generacion
de empleos y la creciente morosidad en el pago de las
hipotecas en aquel pais.

Venta de vivienda nueva
(miles)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de US Census Bureau.

indice de Precios de la Vivienda

El indice de precios de la vivienda en los Estados Unidos
mostré nuevamente signos de desaceleracién; en octubre
de 2010 su tasa de crecimiento para el caso de 10 ciuda-
des fue de apenas 0.22 por ciento, mientras que el de 20
ciudades retrocedié 0.79 por ciento, ambos respecto al
mismo mes de 2009.

Los datos a octubre muestran 5 meses consecutivos de
reduccidn en sus tasas de crecimiento. Cabe recordar que
en mayo pasado, dichas tasas alcanzaron 5.4 y 4.6 por
ciento para los casos de 10 y 20 ciudades, respectivamen-
te.

En promedio, los precios se encuentran cercanos a los
niveles que alcanzaron en 2003 y 29.7 y 29.6 por ciento
por debajo de lo que mostraban en junio-julio de 2006




para cada caso.

indice de precios de la vivienda en Estados Unidos (Case-Shiller)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de S&P.

Politica Monetaria y Perspectivas
Econémicas

La reciente publicacion de las Minutas de la reunion sos-
tenida por el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC,
por sus siglas en inglés) el 14 de diciembre de 2010 reve-
laron las condiciones que sostuvieron las medidas de poli-
ticas implementadas, las cuales consistieron en mantener
su rango objetivo para la tasa de los fondos federales en-
tre 0.0 y 0.25 por ciento; dar continuidad al relajamiento
cuantitativo (EQ2) que consta de compras de bonos del
Tesoro de largo plazo por un monto de 75 mil millones de
ddélares mensualmente, hasta sumar 600 mil millones de
ddlares (mmd) a mediados de 2011; y sostener la politica
de reinversién de los pagos al principal que recibe la Re-
serva Federal (FED) por su tenencia de bonos.

En general, se expuso que los diversos indicadores refleja-
ban que si bien la actividad econdmica se incrementa a un
ritmo moderado, la tasa de desempleo se mantiene ele-
vada. Dentro de las variables que reportaron signos posi-
tivos estuvieron el consumo, las exportaciones, el gasto
en equipo y software y la produccion manufacturera. En
contraste, se reportd que el sector de la construccién adn
continla deprimido y que la inflacién subyacente extien-
de su tendencia a la baja.

Asi, con base en el desempefio de la produccién y el con-
sumo, el FOMC revisé al alza sus proyecciones de creci-
miento del PIB real de corto plazo, manteniendo casi sin
cambios sus prondsticos de mediano plazo que elabord
en noviembre pasado. En suma, las modificaciones a sus
expectativas estuvieron influidas por la incorporacion del
efecto favorable que se espera tengan los nuevos estimu-
los fiscales aprobados sobre el PIB de 2011 y 2012, efecto
gue se prevé sea parcialmente contrarrestado por la evo-
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lucidn reciente de los precios y de la actividad en el sector
de la vivienda, las tasas de interés, el precio del petrdleo,
un mayor tipo de cambio del délar frente a otras mone-
das y la renuencia por parte de los empleadores a incre-
mentar la némina.

Asimismo, el Comité mantuvo su prondstico de un lento
ajuste a la baja de la tasa de desempleo. No obstante,
modificd sus expectativas de la tasa de inflacién subya-
cente, la cual se espera repunte de forma mas contenida,
tanto en 2011 como en 2012, respecto al prondstico de
noviembre pasado; aunque se considerd que el incremen-
to en el precio de los energéticos impacte sobre la infla-
cion general en el corto plazo, se espera que dicha pre-
sion se difumine en 2012.

Cabe sefalar que el FOMC destacd que la recuperacion
econdmica estadounidense podria verse retardada si per-
sisten bajos la actividad y los precios en sector de la vi-
vienda, o bien, si se presentan disturbios en el sistema
financiero y en la economia ante un posible deterioro de
los problemas que enfrenta el sistema bancario y la deu-
da en Europa.

Sumado al panorama que se plantea en las Minutas, es
importante destacar que en la reciente presentacion del
Presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, ante la
Comision de Presupuesto del Senado, se reconocié que si
bien los datos econdmicos revelan una recuperacion de la
produccion y el gasto, el mercado laboral ha mejorado
pero de forma muy modesta (cabe precisar que dicha
informacion se difundié previo a que se diera a conocer la
tasa de desempleo de diciembre, la cual se situé en 9.4
por ciento), de hecho, se advirtié que ante la resistencia
por parte de los empleadores a ampliar la ndmina, se es-
pera que pase un largo periodo, cuatro o cinco afios, an-
tes de que la tasa de desempleo regrese a niveles mas
normales (mas aun se prevé que la tasa todavia se man-
tenga elevada, de alrededor del 8 por ciento en los proéxi-
mos dos afios).

Adicionalmente, Bernanke confirmd que los participantes
del FOMC pronostican que la inflacidon se mantendra, por
algun tiempo, en niveles histéricamente muy bajos y des-
tacd las importantes implicaciones que ello tendria sobre
la economia en su conjunto, particularmente ante un es-
cenario deflacionario. En primera instancia sefalé que la
sola presencia de riesgo deflacionario puede ocasionar
que las empresas tomen mayores previsiones para reali-
zar inversiones y contrataciones.




En segundo lugar, refirio que la deflacion puede incre-
mentar el costo real del servicio de la deuda existente, asi
como el costo real esperado para los nuevos préstamos;
en consecuencia, el aumento de la carga de la deuda y el
desincentivo que se generaria sobre el gasto de las fami-
lias y la inversion, frenarian el crecimiento econémico.

En ultima instancia, Bernanke puntualizd que en fases de
baja inflacién o deflacion no necesariamente se incre-
menta el poder de compra de las familias, sino que mas
bien éstas sufren un deterioro en sus niveles de bienestar.

Por otro lado, es importante resaltar que en el informe
del Presidente de la Reserva Federal se hizo hincapié en el
deterioro que ha sufrido la posicion fiscal de los Estados
Unidos a partir de la reciente crisis financiera y econémi-
ca, sin embargo, seiiald que parte importante del déficit
del presupuesto federal es de caracter estructural mas
que ciclico, por lo que es de preverse que dicho déficit se
mantenga insosteniblemente elevado incluso después de
gue las condiciones econdmicas regresen a la normalidad.
Asimismo, indicd que si materializan las proyecciones que
sobre el déficit y la deuda publica (la cual se prevé sea de
185 por ciento del PIB en 2035) han elaborado la Oficina
de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en
inglés) se tendran efectos adversos sobre el desempefio
de la economia y el sistema financiero.

Con relacion a este ultimo punto es pertinente sefialar
gue no obstante las preocupaciones que manifesté Ber-
nanke sobre la sostenibilidad de la deuda de los Estados
Unidos, que al cierre de 2010 representaba el 60 por cien-
to de su PIB, el pasado 6 de enero el Secretario del Teso-
ro, Timothy Geithner, solicité al Congreso una ampliacién
del limite de deuda ya que se prevé que la aprobada por
el Congreso (14.29 billones de ddlares) en febrero de
2010, llegue a su limite entre el 31 de marzo y el 16 de
mayo de este afio. Asi, manifestd que de no permitirse tal
ampliacién se podrian tener consecuencias catastroficas
sobre la economia, potencialmente mas perjudiciales que
los efectos que tuvo la crisis financiera de 2008-2009.

En consecuencia, a pesar del desempefio positivo que los
datos econdmicos mostraron entre octubre y diciembre
de 2010, y que quedaron de manifiesto en las Minutas del
FOMC, es importante tener presente que la economia de
los Estados Unidos aun encara riesgos sustanciales que
pueden frenar su recuperacion, particularmente, es poco
alentadora la evolucién que se prevé para el desempleo y
la inflacién en ese pais. Adicionalmente, los niveles de
déficit y deuda publica estadounidense, denotan un pro-
blema para sus autoridades, tanto en el corto plazo como
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en el largo plazo.

Dadas las perspectivas para los Estados Unidos, es conve-
niente que México no deje de lado las politicas necesarias
para dinamizar el mercado doméstico y asi poder dar con-
tinuidad a la recuperacién econdmica que se tuvo en
2010, la cual estuvo impulsada, en gran medida, por el
efecto arrastre que tuvo la economia estadounidense
sobre nuestro sector externo.

CHINA

Produccion Manufacturera

En diciembre la produccion manufacturera se contrajo,
segln revelaron los datos dados a conocer para el indice
de gerentes de compra de China (PMI, por sus siglas en
inglés), el cual se ubicé en 53.9 por ciento (en noviembre
fue de 55.2%) y cuya caida fue mayor a la esperada por
los analistas, quienes estimaban se contrajera 0.2 puntos
porcentuales. Dicho desempefio frend la fase de expan-
sidn que registrd en los cuatro meses previos y fue propi-
ciado, basicamente, por las caidas que se tuvieron en los
subindices de produccién y nuevos pedidos.

En particular, el subindice de produccién pasé de 58.5 por
ciento en noviembre a 57.5 por ciento en el mes que se
reporta, en tanto que el de nuevos pedidos se deslizd
desde 58.3 por ciento a 55.4 por ciento en igual periodo.

En general, el desempefio de la produccidon manufacture-
ra parece reflejar los efectos negativos de las medidas
monetarias restrictivas implementadas por las autorida-
des chinas para hacer frente a las presiones inflacionarias
que han presentado en los Ultimos meses (en noviembre
el indice de precios al consumidor se incrementé en 5.1
por ciento anual), dentro de las cuales destacan los incre-
mentos en los requerimientos de capital de la banca y el
aumento por segunda ocasién, en los ultimos tres meses,
de las tasas de interés.

En consecuencia, tal como el CEFP ha venido advirtiendo,
es importante dar seguimiento a la evolucion de la activi-
dad econdémica de China, pues dada su importancia en el
mercado mundial, los problemas que enfrente, tales co-
mo el riesgo de un proceso inflacionario y burbujas en sus
mercados de activos, particularmente en su sector inmo-
biliario; asi como las medidas que implemente para con-
trarrestarlos, pueden generar desequilibrios en la eco-
nomia internacional, obstaculizando su recuperacion.




ECONOMIA INTERNACIONAL

Mercados Bursatiles

Durante la primera semana del afio, los principales mer-
cados bursatiles de nuestra muestra presentaron compor-
tamientos mixtos. Por un lado los inversionistas se man-
tuvieron preocupados por la deuda de la zona euro, pues
la proxima semana tanto Portugal como Espaiia e Italia
intentaran colocar deuda en los mercados internaciona-
les. Hacia el fin de semana las noticias sobre la generacién
de 103 mil empleos en Estados Unidos (cuando se espera-
ba que fueran alrededor de 175 mil) también afectd las
expectativas de los inversionistas. Por otro lado, los mer-
cados asiaticos se beneficiaron por la reciente deprecia-
cion del yen japonés, que redujo las presiones sobre los
exportadores de aquel pais.

De esta forma, durante la semana de referencia el indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de
valores (BMV) presenté un avance marginal de 0.13 por
ciento; en tanto que el Dow Jones estadounidense avanzo
0.84 por ciento.

En América Latina el indice Bovespa de Brasil avanzé 1.09
por ciento, mientras que el Merval argentino incrementé
0.64 por ciento. Este ultimo fue el que, dentro de los indi-
ces que integran nuestra muestra, presenté durante 2010
las mayores ganancias con 51.83 por ciento, seguido del
IPC con 20.02 por ciento, del Dax aleman con 16.06 por
ciento y del Dow Jones con 11.02 por ciento.

Por otro lado, entre los indices bursatiles que mas retro-
cedieron se encuentran el lbex espafiol y el Shanghai
Composite chino con retrocesos anuales de 17.43 y 14.31
por ciento, respectivamente.

indices bursatiles

Ganancia/pérdida
del3al7deenero  Ganancia/ pérdida
indice Pais de 2011 durante 2010
IBEX Espafia -3.03 1783
Shanghai composite China 109 -1431
CAC40 Francia 1.60 334
Nikkei 225 Japon 033 -3.01
Bovespa Brasil 1.09 1.05
FTSE 100 Inglaterra 18 9.00
Dow Jones Estados Unidos 084 11.02
IPC México 013 2002
DAX-30 Alemania 049 16.06
Merval Argentina 0.64 51.83

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Infosel financiero.
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Precios Internacionales del Petroleo

Las mejores expectativas sobre la recuperacién de la eco-
nomia norteamericana, aunado al buen comportamiento
econdémico en la regidn asiatica (China, India, entre otros)
y las bajas temperaturas que promueven el consumo de
combustibles, han ocasionado un incremento en el precio
de las materias primas. En el caso del precio del petrdleo,
se aprecia un incremento importante en el Ultimo mes de
2010, lo que ha implicado que el costo de los principales
crudos de referencia (WTIl y BRENT) se cotizaran por arri-
ba de los 85 délares por barril (dpb).

En la semana del 3 al 7 de enero de 2011 los precios del
WTI y BRENT reportaron un comportamiento mixto con
poca volatilidad, lo que hizo que mantuvieran sus altos
precios. Bajo este escenario, destaca el WTI que cerré la
semana con una pérdida de 6.62 dpb respecto al cierre de
2010, al cotizarse en 88.09 dpb. En contraste, la volatili-
dad mostrada por el BRENT a lo largo de la semana no
afecto el precio de éste crudo ya que concluyé la semana
en 95.17 dpb para obtener una ganancia de 0.99 por cien-
to respecto al de cierre del afio previo.

En la semana de referencia la mezcla mexicana de expor-
taciéon también mantuvo un comportamiento mixto con
poca volatilidad, por lo que, al comparar su precio del
viernes 7 de enero de 2011 respecto al del cierre de di-
ciembre de 2010, se observa que registré una ganancia de
0.56 por ciento, al cerrar la semana en 82.92 dpb, lo que
hace que la diferencia entre el precio fiscal estimado para
2011 y el observado al 7 de enero se ubique por arriba en
17.52 dpb, para un promedio de 18.06 dpb en lo que va
del mes.

Respecto al precio de otros crudos que integran la canas-
ta de la mezcla mexicana de exportacion, el petréleo tipo
OLMECA finalizé la semana con un precio de 91.08 dpb,
2.99 dpb arriba del WTI y 4.09 dpb por debajo del BRENT.
En cuanto al precio del crudo tipo MAYA, este cerrd la
semana en 80.25 dpb; es decir, 0.75 por ciento menos
que el precio alcanzado al cierre del afio 2010 y 2.67 dpb
menos que el precio promedio observado para la mezcla
mexicana de exportacion.




(precio)
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con datos de la Secretaria de Energia y Reuters.
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