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RESUMEN

En julio la actividad econdmica crecié producto, principalmente, del desempe-
fio del sector agropecuario. No obstante, la dependencia que dicho sector
tiene respecto de factores climatoldgicos y estacionales no nos permite con-
cluir que el crecimiento econdmico se esté presentando de forma sostenida y
generalizada.

Preocupa ademas, lo reportado por la Organizacion Internacional del Trabajo,
en torno a que en México la tasa de desempleo aun no recupera los niveles
previos a la crisis, que el empleo informal es muy alto y se encuentra sdélo por
debajo de lo que ocurre en la India, y que la desigualdad en la distribucidn del
ingreso en el pais es de las mds altas en el mundo. Lo anterior, como ha sefia-
lado el CEFP anteriormente, es una sefial de alarma pues no se advierten indi-
cios de la implementacion de politicas encaminadas a la generacién de emple-
os de calidad y capacitacién para los desempleados.

En lo que se refiere al comercio exterior de México, sobresale que si bien tan-
to el valor de las exportaciones como el de las importaciones marcaron maxi-
mos histdricos, contindan perdiendo dinamismo ante la desaceleracién de la
economia estadounidense; afectando particularmente, las exportaciones de la
industria automotriz.

En el ambito internacional el riesgo de una nueva recesidén se mantiene laten-
te. En Estados Unidos, por ejemplo, el ingreso personal cayé 0.1 por ciento
(por primera vez en casi dos afios) y el sector de la construccidon se mantiene
deprimido; mientras que en Europa los riesgos de que un impago griego pro-
voquen una crisis bancaria que se extienda por todo el mundo son cada vez
mayores; lo anterior se observd en la volatilidad en los mercados financieros y
en el precio del petrdleo.

MEXICO Expectativas Empresariales
Cae confianza del productor por

Indicador Global de la Actividad .
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vidad econdmica por actividades
primarias.

Empleo

Perspectivas de crecimiento del
empleo se deterioran por debilita-
miento de la recuperacién econé-
mica.

Encuesta Nacional de Empresas
Constructoras

Desaceleracion del sector de la
construccién en julio

Desarrollo
Crece 14.56 por ciento la cartera
de crédito al consumo en agosto.

Balanza Comercial
Continua freno del comercio exte-
rior.

ESTADOS UNIDOS

Empleo
Se reducen las solicitudes de des-
empleo en 37 mil.




Venta de Vivienda Nueva
Caen ventas por cuarto mes conse-
cutivo.

indice de Precios de la Vivienda
Pese a mejora en los precios, el
sector de la vivienda contintda de-
primido.

Confianza del Consumidor
Consumidores prevén
miento de la economia.

estanca-

Encuesta ISM

Prevalece incertidumbre en el sec-
tor manufacturero pese a mejoria
en septiembre.

Venta de Automdviles Ligeros
Mejoran ventas de autos, crecen
9.82 por ciento en septiembre.

Producto Interno Bruto
Se revisa al alza la estimacion para
el segundo trimestre.

INTERNACIONAL

Mercados Bursatiles
IPC se recupera 2.81 por ciento en
la semana de referencia.

Precios Internacionales del Petré-
leo
Caida en los precios del petréleo

por la expectativa de menor de-
manda de energéticos.

MEXICO
Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE)

Repunté la actividad econdmica en julio de 2011; de
acuerdo con el INEGI, el Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE) tuvo un incremento real anual de 3.74
por ciento con relacién al mismo mes de 2010, con el cual
lleva veinte meses de variaciones anuales positivas; pese
a ello, su incremento de julio fue menor al observado en
el mismo mes de 2010 (4.51%) y su nivel apenas se ubico
marginalmente por arriba del mas alto presentado en
octubre de 2008, antes del periodo de crisis, respecto al
cual el IGAE de julio exhibié un incremento acumulado de
apenas 0.26 por ciento desde esa fecha.

Indicador Global de la Actividad Econémica, 2009 - 2011/julio
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1/ Serie original, cifras preliminares desde enero de 2004.
2/ Serie desestacionalizada, debido al método de estimacién al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En su comparativo anual, los componentes del IGAE tuvie-
ron la siguiente evolucién: mientras que las actividades
primarias aumentaron 6.95 por ciento, las secundarias y
terciarias lo hicieron en 3.23 y 3.97 por ciento, respectiva-
mente.

De acuerdo con el IGAE, en el periodo enero-julio de
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2011, la actividad econdmica tuvo un aumento de 3.99
por ciento con relacion al mismo periodo de 2010. Este
resultado fue producto de la expansion de las actividades
que lo integran; las primarias, secundarias y terciarias
crecieron 0.30, 4.14 y 3.99 por ciento, en ese orden.

Por otra parte, con cifras ajustadas por estacionalidad, en
julio de 2011, el IGAE tuvo una alza de 0.88 por ciento con
relacion al mes anterior; asi, dicho indicador muestra vo-
latilidad dada la alternancia reciente de crecimientos y
caidas.

De esta forma, sin los factores de estacionalidad, la dina-
mica de las actividades que lo integran fue la siguiente:
las primarias crecieron 7.63 por ciento, las secundarias
aumentaron 0.51 y las terciarias se expandieron 0.65 por
ciento.

Asi, en el corto plazo, el repunte que tuvo el IGAE en julio
provino, principalmente, del desempefo de las activida-
des primarias; sin embargo, es necesario recordar que
dichas actividades presentan mayor volatilidad que las
otras debido a que su componente agropecuario se ve
afectado por factores climatoldgicos, esencialmente; por
lo que el repunte de la actividad econdmica podria no
mantenerse.

Empleo

Para la reunion del G20 que tuvo lugar en Paris los dias 26
y 27 de septiembre, la Organizacion Internacional del Tra-
bajo (OIT) prepard una serie de documentos sobre las
perspectivas del empleo mundial. En ellos se destaca que,
el freno econédmico mundial hard inviable recuperar los
20 millones de empleos perdidos durante la crisis. Asi, los
riesgos de un mayor desempleo y subempleo han aumen-
tado, exacerbando los desafios estructurales en los mer-
cados laborales, como el alto desempleo juvenil y el incre-
mento en la duracién del desempleo.




Para el caso de México se destaca que el empleo aun se
encuentra en un nivel inferior al mostrado durante el pri-
mer cuarto de 2008. Asimismo, el organismo establece
que, si bien su tasa de desocupacién se encuentra por
debajo de la mayoria de los paises del G20, su nivel de
empleo informal es el segundo mas alto (sélo por debajo
de India), y su desigualdad en el ingreso sélo esta por arri-
ba de Brasil y Sudafrica.

Tomando en consideracion los riesgos sociales que conlle-
van la crisis, menciona, es importante ampliar los siste-
mas de proteccion. Segun la OIT, México solo gasta poco
mas del 5 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB) en
su sistema de proteccidn social, mientras que paises co-
mo Brasil y Argentina destinan mas de 15 por ciento.

También, en su analisis sobre el empleo en los jévenes,
destaca que en nuestro pais la proporcién de jévenes que
no trabajan, ni estudian, ni estdn en capacitacién, se en-
cuentra por encima del promedio de los miembros del
G20, con mas del 20 por ciento; sélo por debajo de Indo-
nesia, Sudafrica y Turquia.

Por todo lo anterior, la Organizacion recomendd a los
paises del G20 realizar mayores esfuerzos en la genera-
cién de mas empleos de calidad, y expandir los sistemas
de proteccidn social. Esto se logrard, menciond, a través
de una politica coherente que tome en consideracién la
cohesioén social.

Encuesta Nacional de Empresas Constructoras

Con base en los resultados de la Encuesta Nacional de
Empresas Constructoras elaborada por el INEGI, el valor
de la produccion en el sector de la construccion se ubico
en julio en 21 mil 284.3 millones de pesos, cifra que equi-
vale a un incremento de 0.35 por ciento respecto al mes
previo; sin embargo, a tasa anual crecié 2.7 por ciento, lo
cual resulté ser menor al 4.2 por ciento anual observado
en junio.

En julio, destaca un incremento en las obras de electrici-
dad y comunicaciones que aumentaron en 57.0 por ciento
respecto al mismo mes del afio anterior; en contraste, se
observé una caida en las obras relacionadas a petrdleo y
petroquimica de 20.4 por ciento en el mismo periodo.

Del total del valor de la construccion, la obra contratada
por el sector publico bajé a 50.7 por ciento en julio, des-
pués de que en junio fue de 52.8 por ciento; en contra-
parte, la participacién del sector privado pasé de 47.2 por
ciento en junio a 49.3 por ciento en julio.

Con relacién al empleo en este sector, el personal ocupa-
do aumento 1.9 por ciento y en cifras desestacionalizadas
en 0.61 por ciento, en tanto que las remuneraciones me-
dias reales pagadas crecieron Unicamente 0.8 por ciento a
tasa anual, mientras que en cifras desestacionalizadas
bajaron en 0.22 por ciento.
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De nueva cuenta, se observa un descenso en los indicado-
res de valor de produccion y empleo después de dos me-
ses consecutivos de ascenso, con lo que se acentua la
baja en el personal ocupado y una desaceleracién en el
nivel de produccidn, lo cual esta en linea con la reduccién
de la inversidn publica. Ello reduce la posibilidad de un
impulso al mercado interno por el lado de la produccion,
lo cual crea una desventaja al considerar que se prevé
una desaceleracidn del mercado exterior.

México: Valor de Produccién y Personal Ocupado en Construccién, 2007 - 2011/julio
(var. % real anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGL

Expectativas Empresariales

De acuerdo con la Encuesta de Opinion Empresarial
(EMOE) del sector manufacturero, elaborada por el INEGI,
el Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM) se ubicé en
septiembre en 52.7 puntos, lo que significd un crecimien-
to de 1.2 puntos con relacién al mismo mes de 2010, y en
cifras desestacionalizadas crecié 0.98 puntos respecto al
mes anterior.

Los componentes de este indicador con cifras desestacio-
nalizadas que tuvieron crecimiento fueron los relativos al
volumen esperado de pedidos y de la produccién que
aumentaron 0.84 y 2.15 puntos, respectivamente; en tan-
to que el nivel esperado de personal ocupado, los inven-
tarios de insumos y la oportunidad en la entrega de insu-
mos por parte de los proveedores cayeron en 0.38, 0.66 y
0.57 puntos, en ese orden.

Por su parte, el indicador Agregado de Tendencia (IAT) en
cifras desestacionalizadas se situé en septiembre en 54.8
puntos, lo que significd un incremento de 3.2 puntos res-
pecto al mes previo. De los componentes de este indica-
dor se observaron aumentos en las expectativas de los
empresarios en los indicadores de produccion (7.04 pun-
tos), de utilizacién de planta y equipo (1.56 puntos), de la
demanda nacional de sus productos (5.65 puntos), de las
exportaciones (0.99 puntos) y del personal ocupado (0.01
puntos), todas respecto al mes de agosto. Por el contra-
rio, referente a la inversién en planta y equipo, a los pre-
cios de venta y a los precios de los insumos, éstos dismi-
nuyeron en 1.52 puntos, 0.22 y 0.67 puntos, respectiva-
mente.




Con relaciéon al indice de Confianza del Productor (ICP),
éste descendid 2.0 puntos para registrar un nivel de 53.7
puntos respecto a septiembre de 2010, en tanto que en
cifras desestacionalizadas se redujo 0.2 puntos compara-
do con agosto. Resalta que la opinidn del productor res-
pecto a la mayoria de los componentes parciales que con-
forman el ICP fueron negativos: el del momento adecua-
do para invertir descendié 0.21 puntos; el de la situacion
econdémica presente de la empresa disminuyé 0.35 pun-
tos; el que capta la apreciacion sobre la situacion econé-
mica presente del pais bajo 0.67 puntos y el de la situa-
cién econdmica futura del pais cayé 0.93 puntos; mien-
tras que el Unico que mejord fue el que mide la situacion
econdmica futura de la empresa con 0.48 puntos.

Aunque se observa una percepcién mas positiva en la
opinidn de los empresarios respecto a los indicadores del
proceso productivo en comparacion a la opinidon que tu-
vieron en agosto, la caida en el ICP podria frenar el impul-
so a la inversion, ya que como se observa, la opinién em-
presarial sobre las expectativas relativas a ese rubro fue-
ron en su mayoria a la baja. Con esta situacion se puede
inferir que continle la expansién del sector manufacture-
ro por debajo de su potencial de crecimiento, ademas de
que podria verse debilitado por la desaceleracién del
mercado externo, en particular de la demanda de los Es-
tados Unidos, principal pais al que se dirige el mayor por-
centaje de la exportacion de manufacturas mexicanas.

México: Indicadores de Opini6n del Sector Manufacturero, 2008 - 2011/septiembre
(indices, cifras desestacionalizadas)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEG.

Crédito de la Banca Comercial y de Desarrollo

La cartera de crédito total de la banca comercial se ex-
pandid 9.42 por ciento en términos reales anuales en
agosto de 2011, con lo que acumula 13 meses continuos
de expansion. A su interior la cartera orientada a las em-
presas y personas fisicas crecié 10.48 por ciento y dentro
de ésta la correspondiente al sector industrial y su com-
ponente manufacturero crecieron 7.95 y 6.64 por ciento
respectivamente.

Destaca el crecimiento del crédito al sector servicios con
un incremento real anual de 13.32 por ciento y el del
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Crecimiento Real Anual de la Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial, 2000 -
2011/agosto
(porcentaje)
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Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

crédito al consumo con 14.56 por ciento (con lo que hila 8
meses de tasas de crecimiento reales positivas), en el
mismo periodo. Ademas el crédito al sector financiero del
pais crecid 34.66 por ciento y el del sector publico lo hizo
en 2.96 por ciento.

En lo que se refiere a la cartera total de la banca de desa-
rrollo, ésta se redujo en términos reales anuales a una
tasa de 0.74 por ciento, con lo que acumula 10 meses
consecutivos de retroceso. A su interior destacan los cre-
cimientos de la cartera del sector agropecuario con
203.66 por ciento (aunque cabe sefalar que en este caso
se parte de una base de comparacién muy baja); la del
sector industrial con 20.98 por ciento y a su interior la del
sector de la construccién con 27.99 por ciento. También
sobresale el crecimiento de 13.46 por ciento del crédito
orientado a la vivienda y del 5.78 por ciento al sector
publico. La cartera total del crédito al sector financiero
del pais observo una caida real anual de 11.52 por ciento,
observando tasas negativas desde septiembre de 2010.
Con lo anterior se observa que no sélo ha disminuido la
actividad de crédito directo de la Banca de Desarrollo,
sino también su capacidad de operacién como banca de
segundo piso.

Balanza Comercial

En agosto la balanza comercial fue deficitaria por segundo
mes consecutivo. El déficit ascendié a 805.8 millones de
ddlares (mdd), producto de la combinacién de exportacio-
nes por 31 mil 486.8 mdd e importaciones por 32 mil
292.6 mdd, las cuales se expandieron a tasas anuales de
17.0y 16.9 por ciento respectivamente.

Sobresale que si bien tanto el valor de las exportaciones
como el de las importaciones marcaron maximos histori-
cos, contindan perdiendo dinamismo: no hay que olvidar
que en enero crecian a tasas de 28.6 y 24.9 en ese orden.

El freno en el ritmo de expansién de las exportaciones ha
estado determinado por la desaceleracion de las manu-
factureras que se dirigen a los Estados Unidos. Particular-
mente, las exportaciones de la industria automotriz a ese
pais han ido perdiendo dinamismo al pasar de una tasa de
crecimiento anual de 19.1 por ciento a una de 12.2 por
ciento de enero a agosto de 2011.




Balanza Comercial, 2010 - 2011/agosto
(millones de ddlares)

Var. %

Concepto 2010 Agosto Agosto 2011/Ago-

2010 2011 2010/Ago

Saldo de la Balanza Comercial -3,008.7 -697.8 -805.8 n.a.
:Iﬂd;;tdrz ::r:a'a" za Comercial 14,4909  -1,485.0  -1,968.1 n.a.
Exportacién de mercancias 298,473.1 26,917.2 31,486.8 17.0
Petroleras 41,6934 3,472.8 4,911.6 41.4
Petréleo crudo 35,9185 2,923.3 4,401.6 50.6
Otras 5,774.9 549.5 510.0 -7.2

No petroleras 256,779.7 23,444.4 26,575.2 13.4
Agropecuarias 8,610.4 406.0 619.4 52.6
Extractivas 2,424.0 152.2 402.2 164.3
Manufactureras 245,745.3 22,886.2 25,553.6 117
Importacion de mercancias 301,481.8 27,615.1 32,292.6 16.9
Bienes de consumo 41,422.7 3,576.7 4,733.3 323
Bienes intermedios 2298124 21,405.2 24,325.1 136
Bienes de capital 30,246.7 2,633.2 3,234.2 22.8

n.a.: no aplica.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En cuanto a las exportaciones petroleras, éstas lograron
un repunte, explicado por el incremento anual que re-
gistrd tanto el precio (41.3%) como el volumen (6.6%) de
petréleo crudo exportado.

Con relaciéon a las importaciones, éstas moderaron su
ritmo de crecimiento en agosto por las disminuciones en
las tasas de expansidn de las de bienes intermedios y de
capital (13.6 y 22.8 por ciento respectivamente), ya que
las importaciones de bienes de consumo aumentaron en
32.3 por ciento anual, tasa que resulté mayor en 1.7 pun-
tos porcentuales a la del mes previo.

En consecuencia, serd sustancial estar atentos a la evolu-
cién que siga la produccion industrial en los Estados Uni-
dos, pues en la medida que se profundizan las dudas so-
bre la capacidad de ese pais para salir adelante, también
se recrudecen las expectativas de nuestro sector exporta-
dor, el cual ha sido impulsor del crecimiento econémico
de México.

Evolucién de las Exportaciones e Importaciones, 2008 - 2011/agosto
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
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ESTADOS UNIDOS

Empleo

Durante la semana que concluyd el 24 de septiembre, las
solicitudes de desempleo tuvieron una disminucion de
37,000 respecto a la semana anterior, llegando a 391,000.
La cifra anterior representa el menor numero de solicitu-
des de desempleo desde el 2 de abril de 2011, cuando se
solicitaron 385 mil.

Por su parte, el indicador del promedio mévil de las ulti-
mas cuatro semanas, que suele ser menos volatil al sema-
nal, llegd a 417,000, lo que representa una reduccién de
5,250. Si bien esto pareciera un mejor comportamiento al
de las semanas previas, el Departamento del Trabajo de
Estados Unidos alerté tomarlo con cautela, debido a que
la reduccidon fue mayor por el ajuste realizado para quitar
los efectos estacionales.

Asimismo, el numero de personas que contindan reci-
biendo el subsidio por desempleo se redujo en 20 mil,
para alcanzar 3.73 millones de personas, lo cual mantiene
constante la tasa de personas beneficiadas en 3.0 por
ciento.

No obstante lo anterior, el deterioro de la economia mun-
dial parece continuar, la confianza del productor y consu-
midor sigue en niveles bajos, y la produccién industrial
sigue sin mostrar un cambio de tendencia. Por ello, es de
esperar que persista el alto nivel desempleo en Estados
Unidos.

Venta de Vivienda Nueva

De acuerdo con el Departamento de Vivienda y Desarrollo
Urbano estadounidense, la venta de vivienda unifamiliar
nueva en agosto de 2011 se ubico (segun cifras desesta-
cionalizadas), en 295 mil; es decir, 2.3 por ciento por de-
bajo del dato de julio (302 mil), pero 6.1 por ciento por
encima de la cifra de agosto de 2010 (278 mil). Cabe re-
cordar que en el auge hipotecario anterior a la crisis, las
ventas promedio llegaron a 1.05 millones en 2006.

El precio promedio de venta fue 246 mil, lo que implicé
una reduccién de 23 mil 500 ddlares respecto de mes
previo y de 22 mil 800 comparado con el de agosto de
2010, los precios fueron los mas bajos desde enero de
2009 y, segun los especialistas, es una sefial de que pue-
den caer aun mas pues los compradores estan a la espera
de mejores ofertas antes de adquirir. También se informo
que la oferta de vivienda al ritmo actual de ventas repre-
senta 6.6 meses, con lo que se mantiene practicamente
sin cambios desde abril del presente afio.

Las ventas de agosto representan la cuarta caida consecu-
tiva, luego de que en abril pasado se ubicaran en 316 mil;
ademads, pese a que fueron mayores que hace un afio,
aun se encuentran cercanas a los minimos histéricos. Co-
mo se ha indicado en documentos anteriores, lo deprimi-




do del sector de la vivienda es una de las causas de la
débil recuperacion econdmica estadounidense; y no se
vislumbra una mejora en el corto plazo, debido a las ele-
vadas cifras de desempleo, a las mayores restricciones en
el otorgamiento de créditos y a la alta oferta de casas
embargadas que se venden con descuentos en el merca-
do.

Venta de Vivienda Nueva, 2000 - 2011/agosto
(miles)
1,400 -

1,200

1,000 -

<
2

Ene-00
May-00
Sep-00
May-01
Sep-01
Ene-02
May-02
Sep-02
Ene-03
May-03
Sep-03
Ene-04
May-04
Sep-04
Ene-05
May-05
Sep-05
Ene-06
May-06
Sep-06
Ene-07
May-07
Sep-07
Ene-08
May-08
Sep-08
Ene-09
May-09

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de US Census Bureau.

indice de Precios de la Vivienda

El indice de precios de la vivienda (Case-Shiller) de Stan-
dard & Poor’s mostro en julio de 2011 un incremento de
0.9 por ciento respecto del mes previo, con lo cual hila su
cuarta alza consecutiva luego de que en marzo alcanzara
niveles minimos. Destaca que 17 de las 20 ciudades que
considera el indice observaron incrementos mensuales,
en tanto que las Vegas y Phoenix registraron bajas y Den-
ver no presentd cambios.

Cabe sefalar que para el caso de 10 y 20 ciudades, los
precios de julio representaron una caida de 30.96 y 30.82
por ciento, respectivamente, si se les compara con los
observados en el auge hipotecario en junio de 2006.

Aunque en julio los precios fueron mayores, los especia-
listas aln se muestran escépticos de que se trate de una
recuperacion sostenida pues 18 de las 20 ciudades aun no
alcanzan el nivel de precios que tenian en julio de 2010
pues sélo Detroit y Washington DC presentaron incre-
mentos. Asi, en su comparacién anual, el indice registré
una caida de 3.7 y 4.1 por ciento en el caso de 10 y 20
ciudades, respectivamente.

indice de Precios de la Vivienda (Case-Shiller)
(variacion porcentual anual)

w10 ciudades ====20 ciudades

Feb-95
Ago-95
Feb-96
Ago-96
eb.
eb

Ago-99
Feb-00
Ago-00
Feb-01
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06
Ago-06
Feb-07
Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb-11
Jul-11

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de S&P.
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Otros indicadores relacionados con el sector de la vivien-
da reportaron comportamientos mixtos; por un lado, el
inicio de construcciéon de casas unifamiliares se ubica,
segln S&P, cerca de los niveles mas bajos observados en
30 afios. Por otro lado, la venta de vivienda usada en
agosto de 2011 fue casi 20.0 por ciento mayor a la del
mismo mes de 2010 y la tasa de morosidad de los créditos
hipotecarios ha mostrado una tendencia a la baja.

Confianza del Consumidor

La confianza del consumidor, con base en el indice elabo-
rado por The Conference Board, se ubico en septiembre
en 45.4 puntos, lo que significé una ligera recuperacion
de 0.2 puntos porcentuales después de una cifra revisada
de 45.2 en agosto.

De acuerdo con la encuesta de esta institucion, los consu-
midores se encuentran mas pesimistas sobre las condicio-
nes de negocios, el mercado laboral y sobre sus niveles de
ingreso, ya que consideran que éstos ultimos disminuiran.

Por su parte, el indice del sentimiento del consumidor de
la Universidad de Michigan subidé en 6.6 por ciento en
septiembre con relacién al mes anterior; no obstante, los
analistas indican que el aumento en este indicador se
debié a que los consumidores anticiparon compras, ya
que algunos consumidores prevén un estancamiento de
la economia, por lo que consideran que a pesar de haber
subido algunos puntos este indicador permanece débil,
ademas de que se encuentra 12.9 por ciento por debajo
del nivel observado en septiembre de 2010.

Sentimiento del Consumidor de Estados Unidos, 2000 - 2011/septiembre
(indices)
120
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Dic-02
1003
Feb-04
Sep-04
Abr-05
Nov-05
Jun-06
Dic-09
Jul-10
Feb-11
Sep-11
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Fuente: Thomson Reuters-Universidad de Michigan.

En términos generales y considerando ambos casos, se
observa que la percepcién de los consumidores es pre-
cautoria en torno a las condiciones actuales de la eco-
nomia y manifiestan su preocupacién sobre las expectati-
vas de sus ingresos, los cuales esperan que se vean redu-
cidos; asimismo, opinan que la economia es incapaz de
generar un numero suficiente de empleos.

En ese sentido, es muy probable que la cautela del consu-
midor aumente, lo que da sefial de que la economia se
mantenga débil en el corto plazo, con lo que las expectati-




vas sobre la recuperacion del mercado interno de los Es-
tados Unidos se ven mas lejos.

Encuesta ISM

El indice de gerentes de compras (PMI, por sus siglas en
inglés) que elabora el Institute for Supply Managment
(ISM) subid a 51.6 puntos en septiembre, 1.0 punto por-
centual mayor al observado en agosto (50.6 puntos).
Cabe comentar que los indices de produccion, empleo y
exportaciones experimentaron los mayores crecimientos
al reportar 2.6, 2.0 y 3.0 puntos, respectivamente, en
comparacion con agosto.

Por el contrario, el indice de nuevas érdenes de pedidos
permanecio sin cambio en septiembre y los referentes a
entregas y precios aumentaron en 0.8 y 0.5 puntos, en
ese orden, en el mismo mes comparado con agosto; en
tanto que el indice de inventarios e importaciones dismi-
nuyeron en 0.3 y 1.0 puntos, cada uno.

De acuerdo con la informacién del ISM, el entorno que
prevalece en el sector refleja la preocupacién sobre el
lento crecimiento econdmico, la incertidumbre sobre la
politica en Washington y las perspectivas sobre el alto
desempleo que pueden presionar a la baja la demanda de
productos manufacturados.

Estados Unidos: Indicadores ISM, Agosto 2011
(indice)

Expansién
I}

3
2
i

2 Nuevas Produccion Empleo Entregas Inventarios Precios  Exportaciones Importaciones
Ordenesde
pedidos

HAgosto M Septiembre

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Institute of Supply Managment (1SM).

La lectura conjunta de estos indicadores mostrd cierta
mejoria en el desempefio del sector comparado con los
resultados observados en agosto, no obstante, las nuevas
ordenes de pedidos aun se encuentran por debajo de los
50 puntos, lo que nos lleva a considerar que es probable
un descenso en la demanda en el corto plazo, situacion
qgue algunas industrias pertenecientes a este sector co-
mienzan a percibir aunque de manera no tan drastica.
Otras industrias como las relacionadas a equipos de trans-
porte consideran que la problematica derivada de la inte-
rrupcion en las cadenas de suministros ha sido superada
pero las tasas de cambio y los precios de materias primas
son las que estan mermando los beneficios en la indus-
tria.
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Asi, el sector manufacturero parece continuar avanzando
aunque con altibajos pero hay que tener en cuenta que
aun contindan los riesgos en la economia de los Estados
Unidos, en particular relacionados con el desenvolvimien-
to de la demanda interna producto de la cautela en el
gasto de los consumidores, asi como un entorno interna-
cional de menor demanda global y lento crecimiento
econdmico.

Venta de automdviles Ligeros, septiembre 2011

De acuerdo con datos de “Ward’s U. S.” en el mes de sep-
tiembre las ventas de automoviles en de Estados Unidos
ascendieron a 1 millén 049 mil 754 unidades, para un
crecimiento de 9.82 por ciento respecto al mes de sep-
tiembre de 2010. Con ello, el acumulado para el periodo
enero-septiembre fue de 9 millones 485 mil 612 unida-
des, lo que generd un incremento de 10.32 por ciento
anual. Este comportamiento se explica en gran medida
por el aumento del nivel de inventarios de las empresas
japonesas y la mayor estabilidad que mostraron durante
septiembre los precios de algunos combustibles como la
gasolina.

Venta de Vehiculos Ligeros en Estados Unidos, 2010/Ene - 2011/sep

Tasa de
crecimiento
anual 9.82%

Milesde unidades

m2010 @2011

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

Con respecto a la participacion que las fabricas automo-
vilisticas tienen en el mercado, se observa que General
Motors y Ford, dos de las grandes compafiias de auto-
moviles, vendieron en conjunto 379 mil 185 vehiculos
ligeros, cifra que represent6 el 36.12 por ciento del total
de ventas realizadas durante el mes de septiembre. En
particular las ventas de General Motors ascendieron a
207 mil 145 unidades, para un aumento de 19.71 por
ciento respecto al mismo mes del afio pasado, en tanto
que Ford distribuyé 172 mil 040 unidades, lo que origind
un repunte de 8.90 por ciento respecto de sus ventas
realizadas durante el mes de septiembre de 2010.

Por otra parte, a pesar de la mejoria que reportaron los
inventarios de algunas empresas de origen japonés, las
ventas de las marcas Toyota y Honda se redujeron nueva-
mente, ahora debido a que los consumidores optaron por
impulsar la demanda de autos de las empresas locales; lo
anterior, dio como resultado que estas empresas observa-
ran una caida en sus ventas del orden de 17.47 y 8.04 por
ciento anual, respectivamente. A pesar de ello, la marca




Toyota sigue siendo la cuarta empresa mas importante en
el mercado automotriz de Estados Unidos, ya que durante
el mes de septiembre logré vender 121 mil 451 unidades;
es decir, 5 mil 136 unidades menos que la empresa Chrys-
ler que se ubica en el tercer lugar.

Venta de Vehiculos Ligeros en Estados Unidos, septiembre 2010 - 2011
(Unidades)

Septiembre Enero-Setiembre

Estructura %

Region Variacién % Variacién %
2010 2011 2010 2011 2010 2011
América del Norte 430,793 505,826 T 17.42 3,871,775 4,482,204 15.77 110.03 106.64
Chrysler 99,743 126,587 2691 816,824 1,003,989 2291 2321 23.89
Ford 157,975 172,040 890 1419098 1575360 11.01 4033 3748
GM 173,043 207,145 1971 1634884 1,902,150 1635 4646 45.25
International (Navistar) 32 54 68.75 969 705 -27.24 0.03 0.02
Asia 442,000 446,007 0.89 4,003,598 4,162,859 3.98 113.77 99.04
Geely (Volvo) 0 0 0.00 0 0 0.00 000 0.00
Honda 97,361 89,532 -8.04 912,436 859,797 -5.77 2593 20.46
Hyundai 46,556 52,051 11.80 410,047 492,914 20.21 1165 11.73
Isuzu 121 116 -4.13 1,326 1117 -15.76  0.04 0.03
Kia 30,071 35,609 18.42 268,024 367,405 3708 762 874
Mazda 18,580 25521 37.36 174,770 191,315 947 497 455
Mitsubishi 4,961 5,803 16.97 41,392 65,875 59.15 118 1.57
Nissan 74,205 92,964 25.28 673,701 774,079 1490 1914 1842
Subaru 21,432 20,934 -2.32 193,614 195,550 100 550 465
Suzuki 1,641 2,026 23.46 16,972 20,284 1951 048 048
Toyota 147,162 121,451 -17.47 1311316 1194523 -8.91 3726 2842
Europa 83,036 97,921" 17.93 722,799 840,549 16.29 2054 20.00
Audi 8,151 9,725 1931 73,590 84,981 1548 209  2.02
BMW 23,112 25,749 1141 192,052 219,314 1420 546 522
Daimler 21,124 23,919 1323 170,388 186,398 940 484 443
Jaguar Land Rover 3,456 3,851 1143 32,037 34,965 9.14 091 083
Porsche 1,971 2,170 10.10 17,690 22,664 2812 050 0.54
Saab 1,127 429 -61.93 3234 4,614 4267 009 011
Volkswagen 19,943 27,036 3557 192,690 235,458 2220 548 560
Volvo 4,152 5,042 21.44 41,118 52,155 2684 117 124
Total de Vehiculos Ligeros 955,919 1,049,754 982 8598172 9,485,612 10.32 24434 225.67

na.No aplica.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de Ward’s AutoinfoBank.

Durante septiembre, la venta de vehiculos ligeros por
empresas de procedencia, se distribuyé de la siguiente
manera: el 48.19 por ciento fueron vehiculos colocados
por empresas de origen estadounidenses, canadienses y
mexicanas, el 42.49 por ciento las realizaron empresas de
Asia y el restante 9.33 por ciento las ejercieron empresas
europeas. En el mismo sentido, se debe destacar que del
total de las ventas realizadas en el mes de referencia, el
54.70 por ciento fueron camiones ligeros y el restante
45.30 por ciento automaviles chicos.

Estados Unidos: Distribucién de las Ventas de Vehiculos por Empresas, segtin Pais o
Regi6n de Procedencia, 2011/septiembre

Europa
9.33%

___ Américadel
Norte,
48.19% Y/

Asia.
42.49%

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Ward's AutoinfoBank.
1/ Se refiere al nimero de vehiculos vendidos en Estados Unidos, procedentes del Canadé, Estados Unidos y México.

Por ultimo, se advierte que los resultados alcanzados du-
rante el noveno mes del afio deben tomarse con cautela
debido a que el riesgo de una nueva recesion en la eco-
nomia mas grande del mundo se mantiene latente, luego
de que el ingreso personal de los estadounidenses, segin
el Bureau of Economic Analysis cayera 0.1 por ciento, la
primera en casi dos afios; ademas de que los niveles de
desempleo y de sectores productivos como el de la cons-
truccién aun se mantienen en niveles bajos. Esta situa-
cién, podria afectar en el corto plazo el nivel de las expor-
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taciones de vehiculos de México hacia los Estados Unidos,
por lo que habria que estar atentos a los préoximos repor-
tes de la balanza comercial de México.

Producto Interno Bruto

La tercera estimacion que llevé a cabo el Bureau of Econo-
mic Analysis, del Departamento de Comercio de los Esta-
dos Unidos, ajustd al alza el crecimiento del PIB del se-
gundo trimestre de 2011, situandolo en 1.3 por ciento a
tasa trimestral anualizada desde el 1.0 reportado previa-
mente.

El crecimiento del PIB fue reflejo del incremento de la
inversién fija no residencial, el consumo, las exportacio-
nes y el gasto del gobierno, lo cual fue parcialmente con-
trarrestado por las contribuciones negativas del gasto de
los gobiernos estatales y locales, de la variacidn de inven-
tarios y de las importaciones. Asi, la evolucion a tasa tri-
mestral anualizada de los principales componentes del
PIB sufrieron los siguientes ajustes respecto al avance
difundido con anterioridad:

1,07 por ciento el gasto privado en consumo, previa-
mente se habia reportado una tasa de 0.4 por ciento,
lo cual resulté positivo dado las expectativas poco
alentadoras sobre la confianza de los consumidores.

-, 6.4 por ciento la inversién privada bruta.

7T, 3.6 por ciento las exportaciones, luego que en la se-
gunda revisién fueron ajustadas a una tasa de 3.1 por
ciento desde el 6.0 por ciento reportado inicialmente.
En tanto que las importaciones registraron un cambio
negativo del 1.9 al 1.4 por ciento, lo cual fue positivo
para la estimacién del PIB.

=, (-) 0.9 por ciento el consumo e inversién bruta del
gobierno.

Cabe sefialar que a pesar de la revision al alza en la esti-
macion del PIB de los Estados Unidos, las autoridades de
ese pais continlan preocupadas y atentas a la evolucion
que muestren diversos indicadores de la economia, con el
propdsito de actuar oportunamente. En particular, re-
cientemente el Presidente de la Reserva Federal informé
ante el Congreso de su pais que el Comité Federal de
Mercado Abierto estaba preparado para tomar acciones
de politica monetaria adicionales con la finalidad de pro-
mover una recuperacion econdmica mas fuerte en un
contexto de estabilidad de precios.

Producto Interno Bruto, Serie Desestacionalizada,* 2005 - 2011/l
(variacién porcentual trimestral anualizada)

porcentajes

12005
112005
112005
IV 2005
12006
112006
11 2006
IV 2006
12007
112007
11 2007
V2007
12008
112008
112008
V2008 -8.9
12009
112009
1112009
V2009
12010
112010
112010
V2010
12011
112011

1/ Debido al método de estimaciénal incorporarse nueva informacion la serie puede modificarse. Afio
base 2005=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic
Analisys.




INTERNACIONAL

Mercados Bursatiles

Hacia el inicio de la semana de analisis, los mercados
bursatiles se recuperaron luego de las caidas de la sema-
na previa; lo anterior, fue efecto de las compras que apro-
vecharon los bajos precios y del optimismo que se tenia
acerca de que Europa decidiera incrementar los fondos
de su rescate financiero. Ademas, los inversionistas reci-
bieron con buen animo el anuncio del gobierno griego
sobre sus esfuerzos por realizar los ajustes fiscales nece-
sarios para acceder al siguiente tramo de ayuda financie-
ra.

Pese a lo anterior, debe tenerse en cuenta que el incre-
mento en los fondos de rescate representan un paliativo
para el sistema financiero europeo, pero que no resuel-
ven el problema de fondo de la economia Griega, que es
su falta de competitividad y crecimiento. Cabe sefialar
gue diversos especialistas indican que la crisis europea se
ha convertido en una crisis bancaria con posibilidades de
desembocar en una contraccion del crédito (credit
crunch), lo que ocasionaria una importante caida de la
produccion y el ingreso no sélo en Europa sino también
en Estados Unidos.

Las expectativas de que los gobiernos de los 17 paises que
integran la eurozona llegaran a un acuerdo que ampliara
el Fondo de Estabilizacion se reforzaron hacia el fin de
semana luego de que 14 de ellos apoyaran la idea.

Por otra parte, en Estados Unidos se dieron a conocer
resultados mixtos de su economia; por ejemplo, la con-
fianza del consumidor se recuperd ligeramente al pasar
de 45.2 a 45.4 puntos de agosto a septiembre (por debajo
de las expectativas de los inversionistas quienes anticipa-
ban 46.1 puntos), en tanto que las solicitudes iniciales de
seguro de desempleo cayeron 37 mil para ubicarse en 391
mil (su nivel mas bajo desde abril pasado). También se
revisé al alza el crecimiento del PIB al segundo trimestre
del afo, de 1.0 a 1.3 por ciento,; y se reportd que el ingre-
so personal cayd 0.1 por ciento en agosto (su primera
caida desde octubre de 2009) y que el consumo aumentd
0.2 por ciento en el mismo periodo.

En lo que se refiere a China, HSBC indicé que su actividad
industrial se debilitd por tercer mes consecutivo, ubican-
do su indice en 49.9 puntos, sélo 0.1 puntos por debajo
de los 50.0 que dividen la expansion de la contraccion.

Asi, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), avanzd durante la semana de
analisis 2.81 por ciento, con lo que acumula en el afo,
una pérdida por 13.09 por ciento; en tanto que el Dow
Jones estadounidense tuvo una ganancia semanal de 1.32
por ciento y en lo que va de 2011 un retroceso de 5.74
por ciento.
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Otros indices latinoamericanos como el Bovespa de Brasil
y el Merval argentino retrocedieron 1.70 y 0.77 por ciento
de forma semanal y en el ailo mantienen pérdidas por
24.50y 30.08 por ciento, respectivamente.

indices Burstiles

Ganancia/pérdida

del 26 al 30 de
septiembre de Ganancia/ pérdida
indice Pais 2011 durante 2011
DAX-30 Alemania 5.88 -20.42
Merval Argentina -0.77 -30.08
Bovespa Brasil -1.70 -24.50
CAC40 Francia 6.12 -21.63
IBEX Espafia 6.87 -13.31
Nikkei 225 Japén 1.64 -14.94
FTSE 100 Inglaterra 148 -13.08
Shanghai composite China -3.04 -15.98
IPC México 2.81 -13.09
Dow Jones Estados Unidos 1.32 -5.74

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de Infosel financiero.

Precios Internacionales del Petréleo

En la semana del 26 al 30 de septiembre los precios inter-
nacionales del petréleo se desarrollaron en medio de una
amplia volatilidad, los crudos en el mundo reportaron una
tendencia mixta con ganancias el lunes, martes y jueves, y
pérdidas para el miércoles y viernes. Este comportamien-
to respondié a la volatilidad de los mercados bursatiles
por el nerviosismo de los inversionistas luego de la dificil
situacion econdmica que se vive a nivel mundial, el incre-
mento de las presiones inflacionarias de la zona del euro
y el débil resultado de la actividad manufacturera de Chi-
na, lo que amplia las posibilidades de una reduccion en la
demanda de petrdleo para el corto plazo.

Durante la semana, los inversionistas se mostraron caute-
losos y en algunas sesiones decidieron alejarse de los acti-
vos de mayor riesgo. Este escenario de incertidumbre
provocé que el viernes, el BRENT del Mar del Norte caye-
ra hasta los 107.73 ddlares por barril (dpb), con ello, el
precio de este crudo cayd 3.36 por ciento en la semana
de referencia y se redujo casi 8.0 por ciento durante el
mes de septiembre. Por otra parte, el viernes 30 de sep-
tiembre, el WTI estadounidense se cotizdé en 78.90 dpb,
para una caida semanal de 0.94 por ciento, lo que hizo,
que durante el mes de septiembre el costo del barril de
petrdleo del WTI cayera 11.18 por ciento.

Con relacion a la mezcla mexicana de exportacion, el pa-
norama fue parecido al del WTI y BRENT, ya que el vier-
nes cayo hasta los 93.87 dpb, para una pérdida de 1.93
por ciento; con ello, el diferencial entre el precio fiscal
estimado para 2011 y el observado al 30 de septiembre
de éste afio se ubicé en 28.47 dpb, por lo que la brecha
promedio para el mes de septiembre fue 34.66 dpb y para
lo que va del afio alcanzé los 34.29 dpb.




Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales del 01 de julio de 2010 al 30 de
septiembre de 2011

La situacion de incertidumbre sobre la caida en la deman- arespobor
da de energéticos continda afectando el precio de los
crudos que integran la canasta de la mezcla mexicana de
exportacion; el viernes, el petréleo tipo OLMECA finalizo
la semana en 100.52 dpb, para una pérdida semanal de
2.48 por ciento; en tanto que el ISTMO cayd en la misma
semana 2.54 por ciento al cerrar la sesidn del viernes con
un precio de 95.63 dpb. El crudo tipo MAYA cerré la se-
mana con una caida de 1.22 dpb, al concluir la sesién del
viernes con un precio de 91.06 dpb.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secr
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