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RESUMEN

Los indicadores econdmicos dados a conocer en la semana tuvieron resulta-
ron mixtos, tanto en México como en Estados Unidos.

En primera instancia, se reporté que durante el mes de octubre el IGAE y la
Inversion se desaceleraron en términos desestacionalizados, al presentar cai-
das con respecto al mes anterior; mientras que los establecimientos IMMEX
crecieron moderadamente durante el mismo periodo. A su vez, durante no-
viembre la actividad industrial reporté un menor crecimiento a los meses an-
teriores, y la balanza comercial manufacturera tuvo un mayor déficit, pro-
ducto de la desaceleraciéon de la rama magquinaria y equipo, y de la industria
automotriz. Finalmente, durante el mes de diciembre se registré un alza en
la inflacién por arriba de lo esperado por los analistas, lo que podria compli-
car la politica monetaria del Banco de México.

Para el caso de Estados Unidos, el Beige Book reporté que la actividad
econdmica se expande a ritmos modestos y moderados, lo cual representa
una mejoria respecto a las condiciones reportadas en los informes anterio-
res. No obstante, durante la semana que termind el siete de enero, las solici-
tudes de desempleo crecieron; y el nivel de empleo sigue aumentando a un
ritmo insuficiente para abatir el desempleo en el corto plazo. Por su parte, la
balanza comercial presentd un mayor déficit al esperado por los analistas,
producto de un alza en las importaciones y una reduccién en las exportacio-
nes.

A pesar de la modesta recuperacién econdmica en México y Estados Unidos,
Europa sigue representando un importante riesgo que podria perjudicar a la
economia mundial. Ello se vio reforzado por la reduccion de la produccion in-
dustrial en Alemania y Reino Unido, reportada para el mes de noviembre. Sin
embargo, el presidente del Banco Central Europeo prevé que la economia en
su conjunto se puede estabilizar a niveles bajos de actividad. La elevada in-
certidumbre provocada por dichos acontecimientos siguié repercutiendo
tanto en las bolsas de valores, como en los precios internacionales del petré-
leo.

MEXICO

Inversion
Cae la inversion en el corto plazo.

IGAE

Disminuye la actividad econémica en
el corto plazo y muestra volatilidad.
Actividad Industrial
Desacelera la produccion por
segundo mes consecutivo.

Inflacion
Repunta la inflaciédn por incremento
de los productos agropecuarios.




Establecimientos IMMEX

ECONOMIA INTERNACIONAL

Aumenta el empleo en empresas

IMMEX.

Balanza de Productos Manufactureros
Se profundiza déficit manufacturero
ante la desaceleracién de sus exporta-

ciones.

Sector Automotriz

Cierra 2011, con produccién y ventas

favorables.

ESTADOS UNIDOS

Balanza Comercial

Disminuyen exportaciones por la me-
nor actividad econdmica global.

Empleo

Produccion Industrial en Alemania y
Reino Unido

Decepcionan los datos de produccion
industrial de las principales economias
de la Unién Europea.

Politica Monetaria en La Unidn
Europea
Pausa en el relajamiento monetario.

Mercados Bursatiles

Degradados los bonos soberanos espa-
foles, italianos y franceses, entre
otros.

Precios Internacionales del Petréleo
Caen hidrocarburos por perspectivas
de recrudecimiento de crisis de deuda
en Europa.

Aumentan solicitudes de desempleo

Empleo.

Beige Book

Se reporta mejora en la actividad

econdmica.

MEXICO

IGAE

De acuerdo con el INEGI, el Indicador Global de la
Actividad Econdmica (IGAE) tuvo, en el mes de octu-
bre de 2011, un incremento real anual de 3.68 por
ciento con relaciéon al mismo mes de 2010, con lo
cual acumulé veintitrés meses de variaciones anua-
les positivas; no obstante, no alcanza crecimientos
significativos como el observado en mayo de 2010
(9.04%) y su nivel apenas se ubico por arriba del mas
alto presentado en octubre de 2008 antes del perio-
do de crisis, respecto al cual el IGAE de octubre ex-
hibié un incremento acumulado, después de treinta
y siete meses, de solo 1.85 por ciento.

En su comparativo anual, el crecimiento del IGAE re-
sulté del movimiento heterogéneo de sus compo-
nentes; las actividades primarias cayeron 2.99 por
ciento; mientras que las secundarias y las terciarias
aumentaron 3.29 y 4.70 por ciento, respectivamen-
te.
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Indicador Global de la Actividad Econémica, 2009 - 2011/octubre
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De acuerdo con el IGAE, en el periodo enero-octubre
de 2011, la actividad econdémica tuvo un aumento
de 4.10 por ciento con relacién al mismo periodo de
2010. Este resultado fue producto del comporta-
miento mezclado de las actividades que lo integran;
las primarias cayeron 0.29 por ciento; las secunda-
rias y las terciarias crecieron 3.96 y 4.36 por ciento,
respectivamente.

En contraste, con cifras ajustadas por estacionali-
dad, en octubre de 2011, el IGAE tuvo una caida de




0.60 por ciento con relacién al mes anterior; con lo
gue este indicador ha mostrado volatilidad en los
ultimos seis meses al presentar incrementos y caidas
consecutivas.

De esta forma, sin los factores de estacionalidad, la
dindmica de las actividades que lo integran fue ne-
gativa; mientras que las primarias y las secundarias
disminuyeron 5.90 y 0.54 por ciento; y las terciarias
se estancaron al no presentar variacion.

Inflacion

De acuerdo con el INEGI, la inflacién mensual, medi-
da a través de la variaciéon del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), en el altimo mes de
2011 fue de 0.82 por ciento, cifra mayor en 0.32
puntos porcentuales al observado en el mismo mes
de 2010 (0.50%). Asi, la variacidon anual del indice
continué repuntando y se ubicé en 3.82 por ciento,
superior en 0.34 puntos porcentuales al nivel obser-
vado el mes pasado (noviembre, 3.48%).

INPC General, Canasta Basica y Alimentos,! 2009 - 2011/diciembre
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El nivel mensual en los precios se explicd, principal-
mente, por el alza en el precio de los productos
agropecuarios (carne de res, pollo, huevo, jitomate,
calabacita) que aportaron 0.35 puntos porcentuales
(pp), componente de la parte no subyacente del
INPC. Asi como por el aumento observado en el pre-
cio de las mercancias (alimentos procesados y mer-
cancias no alimenticias) que colaboraron con 0.23
pp, componente de la parte subyacente del INPC.
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Por su parte, los bienes y servicios que componen el
indice subyacente, indicador que mide la tendencia
de la inflacidn en el mediano plazo y refleja los resul-
tados de la politica monetaria, tuvieron una alza de
0.51 por ciento y su variacién anual fue de 3.35 por
ciento. En tanto que la variacion mensual de la parte
no subyacente tuvo un incremento de 1.86 por cien-
to y su variacién anual se ubicé en 5.34 por ciento,
menor a la observada en el mismo mes del afio pa-
sado (7.09%).

Asimismo, en el mes de referencia, la variacion men-
sual del indice de precios al consumidor de los ali-
mentos (agropecuarios y procesados) fue de 2.40
por ciento, por lo que tuvo una inflacion anual de
5.77 por ciento, ubicandose por arriba de la general
y mayor en 0.84 pp a la observada en el mismo mes
del afio pasado (4.93%). Por su parte, el indice de la
Canasta Bdsica tuvo un incremento mensual de 0.90
por ciento, por lo que su variacién anual se ubicé en
5.81 por ciento, superior a la general y a la observa-
da en el mismo mes del afio pasado (4.19%).

Destaca que el nivel de la inflacién repercutié mas
sobre la poblacién que percibe menos ingresos en
México. La inflacion anual de los bienes y servicios
qgue adquirieron las familias con un ingreso de hasta
un salario minimo fue de 4.10 por ciento, cifra por
arriba de la inflacién general; para los hogares con
ingresos de entre uno y tres salarios minimos el in-
cremento en los precios fue de 4.22 por ciento; para
los hogares que perciben ingresos de entre tres y
seis salarios minimos la inflacion fue de 4.11 por
ciento; y para los hogares que tienen ingresos supe-
riores a los seis salarios minimos tuvieron una infla-
cion anual de sélo 3.66 por ciento.

Por otro lado, con la informacion de diciembre de
2011, la inflacién general anual promedio en el cuar-
to trimestre de 2011 fue de 3.50 por ciento; la infla-
cion continda repuntando dado que implicé su se-
gunda alza consecutiva ya que en el segundo y ter-
cer trimestre fue de 3.30 y 3.37 por ciento, respecti-
vamente. Asi, pese a que el nivel de la inflacién se
ubico dentro del intervalo de variabilidad de 3.0-4.0
por ciento estimado por el Banco de México, cada
vez se aleja mas del objetivo inflacionario (3.0%).




Es de resaltar que el nivel de la inflacion mensual y
anual en diciembre rebasd las expectativas inflacio-
narias; en la encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado de di-
ciembre de 2011, recabada por el Banco de México,
se anticipaba una inflacién mensual y anual en dicho
mes de 0.52 y 3.53 por ciento, cifras inferiores en
0.30 y 0.29 puntos porcentuales a lo observado, si-
tuacién que podria incidir en un ajuste al alza en las
expectativas inflacionarias para el presente afio y
poner presion sobre la politica monetaria del Banco
Central.

Inversion

INEGI reporté que, en octubre de 2011, la formacion
bruta de capital fijo (inversidon) aumenté 4.92 por
ciento en comparacién con el mismo mes de 2010,
con el cual cumpliéd quince meses de incrementos
anuales consecutivos; la expansion de la inversidon
fue menor en 0.66 puntos porcentuales a la observa-
da en el décimo mes de 2010 (5.58%) y su nivel aun
se encuentra por debajo de su maximo observado
en octubre de 2008 con respecto al cual presenta
una caida acumulada de 6.36 por ciento.

La inversidn en maquinaria y equipo total tuvo un
crecimiento real de 5.20 por ciento debido al alza en
sus componentes: la nacional de 4.71 por ciento y la
importada de 5.40 por ciento. Por su parte, la inver-
sién relacionada con la construcciéon se expandid
4.74 por ciento.
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Esto significd que, durante el periodo enero-octubre
de 2011, la Inversion Fija Bruta tuviera un crecimien-
to de 8.31 por ciento con respecto al mismo periodo
de 2010. Los resultados de sus elementos fueron los
siguientes: el gasto total en maquinaria y equipo
crecié 16.57 por ciento (mientras que el importado
aumentdé 17.31%, el nacional lo hizo en 14.84%); en
tanto que la construccién tuvo un incremento de
3.48 por ciento en igual periodo.

Bajo cifras ajustadas por estacionalidad se aprecia
una caida en la inversion; en octubre, la formacion
bruta de capital fijo total se contrajo 0.93 por ciento
con relacién al mes anterior; en tanto que el gasto
total en maquinaria y equipo se redujo 2.10 por
ciento como resultado de una contraccién de su
componente importado en 2.76 por ciento y de su
parte nacional en 0.19 por ciento; la construccion
disminuyd 0.77 por ciento en ese mes.

El nivel de la inversién no es del todo satisfactorio
debido a que, de acuerdo a la encuesta de las Expec-
tativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado de diciembre de 2011, recabada por el Ban-
co de México (Banxico), los consultores sefialan que
las medidas de cambio estructural que requiere el
pais para alcanzar mayores niveles de inversion son:
reforma del sector energético, reforma laboral, re-
forma fiscal, mejorar el marco regulatorio, mayor
desregulacion vy facilitar la competencia, mejorar la
seguridad publica, y fortalecer el estado de derecho.

Por lo anterior, en la encuesta destaca que sélo el 17
por ciento de los consultados consideran que, de
acuerdo con la coyuntura actual de las empresas, es
buen momento para efectuar inversiones; en tanto
que el 62 por ciento no esta seguro y el 21 por cien-
to lo considera un mal momento. En tanto que el in-
dicador que busca medir el clima de los negocios pa-
ra las actividades productivas del sector privado en
los proximos seis meses en comparacién con los pa-
sados seis meses; en diciembre, el 20 por ciento de
los encuestados espera que mejore, mientras que el
56 por ciento considera que se mantendra igual, y el
restante 24 por ciento especula que empeorara.




Actividad Industrial

La actividad industrial continué dando signos de des-
aceleracidn al crecer 3.2 por ciento en noviembre de
2011 respecto al mismo mes del afio anterior, cifra
inferior al 3.3 por ciento observado en octubre vy al
3.6 por ciento de septiembre.

El crecimiento de la actividad industrial en noviem-
bre, tanto a tasa anual como en comparacién con el
mes previo, fue menor al esperado por los analistas;
para el primero se estimaba una tasa de 3.6 por
ciento, en tanto que en cifras desestacionalizadas
los analistas anticipaban un incremento de 0.5 por
ciento respecto a octubre, y aumentd sélo 0.1 por
ciento.

Por sector de actividad en noviembre, la produccion
en la industria de la construccién se incrementé 4.4
por ciento a tasa anual, la de las industrias manufac-
tureras 3.8 por ciento y la de electricidad, agua y su-
ministro de gas por ductos al consumidor final crecid
1.8 por ciento, en tanto que la mineria cayé 0.4 por
ciento, todas respecto al mismo mes de 2010.

Los datos ajustados por estacionalidad mostraron un
avance de 0.42 por ciento para la mineria respecto
al mes previo; mientras que se observé una desace-
leracién en las industrias manufactureras que ape-
nas crecieron 0.07 por ciento, en tanto que la elec-
tricidad, agua y suministro de gas y la construccion
cayeron 0.63 y 0.01 por ciento, respectivamente, es-
tas ultimas también con relacion al mes anterior.

Los efectos de la desaceleracidon estadounidense se
hicieron mds evidentes en los resultados de la activi-
dad industrial durante noviembre, mes en el que se
aprecia notablemente una reduccién de la tasa
anual de crecimiento, pero al mismo tiempo, en
comparacién mensual se registré un bajo crecimien-
to. Esto se explica por la desaceleracién del sector
manufacturero tanto anual como mensual, que res-
pondié asi al menor ritmo de crecimiento de la ma-
nufactura de los Estados Unidos, asi como de la con-
traccion de la construccién, en lo que se refiere al la-
do del mercado interno, lo que da cuenta de que es-
te Ultimo no se encuentra lo suficientemente fuerte
como para compensar una disminucion en la de-
manda externa.
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Cabe comentar que, de acuerdo con los resultados
de la encuesta del ISM del sector manufacturero de
Estados Unidos al mes de diciembre de 2011, este
sector mostré un mejor desempenio al esperado, por
lo que la industria mexicana podria entrar en una
etapa de altibajos y mantenerse en tasas de creci-
miento moderadas, comportamiento que se convier-
te practicamente en inercial en funcion de la activi-
dad externa; sin embargo, la falta de impulso al mer-
cado interno prevalece, lo que resultaria ser un fac-
tor importante para modificar e impulsar el tan es-
caso crecimiento productivo que ha tenido el pais en
el dltimo afio.

Meéxico: Actividad Industrial, 2008 - 2011/noviembre
(variacién % anual y mensual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Establecimientos IMMEX

El INEGI reportd los resultados sobre el Programa de
la Industria Manufacturera, Maquiladora y de Servi-
cios de Exportacién (IMMEX) al mes de octubre, en
el que destaca que el niumero de establecimientos
inscritos se ubicd en 5 mil 84, lo que significé 39 uni-
dades mas que en septiembre, pero 217 unidades
menos a las reportadas en junio de 2009.

El personal ocupado en estos establecimientos as-
cendié a 1 millén 888 mil 444 personas en noviem-
bre, la mayor cifra observada desde julio de 2008,
cuando se registraron 1 millén 887 mil 320 perso-
nas; a su vez, representd un incremento de 3.0 por
ciento respecto a octubre de 2010.

No obstante, las remuneraciones medias reales pa-
gadas descendieron en 389 pesos respecto a sep-
tiembre y se encuentran apenas en 0.9 por ciento
por arriba de las pagadas en octubre de 2010. En




cuanto al monto de los ingresos obtenidos por los
establecimientos manufactureros, éstos ascendieron
a 243,224 millones de pesos en octubre de 2011, de
los cuales 57.9 por ciento correspondié a ingresos
provenientes del mercado extranjero y el 42.1 por
ciento restante correspondié al mercado nacional.

El empleo en estas empresas parecié mejorar, aun-
que no asi el nivel de ingresos de sus trabajadores.
Cabe recordar que los resultados de esta industria
dependen en gran medida de la evolucion de la de-
manda de Estados Unidos, cuyo sector manufacture-
ro mantiene su expansion a pesar de los factores ex-
ternos. No obstante, los riesgos para la economia es-
tadounidense contindan latentes a causa de las ten-
siones en los mercados financieros por la situacién
fiscal de algunos paises europeos, por lo que el CEFP
continuara dando seguimiento a la evolucién de las
empresas bajo el programa IMMEX.

Namero de Establecimientos y Personal Ocupado bajo Programa IMMEX Nimerode
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Balanza de Productos Manufactureros

En noviembre el saldo de la balanza comercial ma-
nufacturera fue de -2 mil 246.4 millones de ddlares
(mdd), resultado de la combinacién de exportacio-
nes por 24 mil 713.9 mdd e importaciones por 26 mil
960.3 mdd, las cuales se expandieron a tasa anual de
7.8 y 7.9 por ciento respectivamente, continuando
con la pérdida de dinamismo que muestran desde
mayo de 2010.
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Evolucién de las Exportaciones e Importaciones de los Principales Productos

Manufacturados, 2008 - 2011/noviembre
(millones de délares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Las principales ramas manufactureras presentaron
disminuciones en sus exportaciones. Particularmen-
te, las exportaciones de maquinaria y equipo espe-
cial para industria diversas redujeron casi a la mitad
su ritmo de expansién, pues reportaron un creci-
miento anual de 7.4 por ciento frente al 13.7 por
ciento de octubre pasado; mientras que la industria
automotriz crecié en 17.8 por ciento, luego de que
en octubre lo hicieron en 21.5 por ciento; lo anterior
por una caida en el ritmo de las exportaciones auto-
motrices hacia los Estados Unidos.

Cabe destacar que la rama de equipos y aparatos
eléctricos y electrdnicos si bien tuvo una caida de
4.5 por ciento anual, su desempefio ha mejorado, ya
que tan solo en septiembre se contrajo en 8.3 por
ciento. De hecho, dada la naturaleza maquiladora de
esta rama, es posible que el repunte en sus importa-
ciones (4.5%) indique una posible mejora en el futu-
ro préximo.

De esa forma, es importante seguir atentos a la evo-
lucion que guarde la produccién manufacturera en
los Estados Unidos, ya que en la medida que ésta no
se fortalezca, dificilmente se podra revertir la des-
aceleracién de nuestro sector exportador.

Sector Automotriz

De acuerdo con informacién de la Asociacion Mexi-
cana de la Industria Automotriz (AMIA), la produc-
cion de vehiculos ligeros en México durante el mes
de diciembre de 2011, ascendié a 180 mil 163 unida-
des, lo que representd una tasa de crecimiento
anual de 4.98 por ciento. En términos acumulados,




la produccion de autos ascendid 2 millones 557 mil
550 unidades, cifra superior en 13.13 por ciento con
relacion al nivel de produccién alcanzado en todo el
2010, pero sélo 7.50 por ciento si se compara con la
produccidn de todo 2008. Este comportamiento se
explica por el nivel elevado de exportaciones que
aun se mantiene, principalmente, a los Estados Uni-
dos y Latinoamérica.

Meéxico: Produccién Total de Automéviles, 2010-2011/diciembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Asociacion Méxicana de la Industria Autométriz (AMIA).

Durante 2011, el 93.98 por ciento de la produccion
de autos ligeros se concentrd en cinco empresas
(NISSAN, Ford Motors, General Motors, Volkswagen
y Chrysler), donde destaca NISSAN, con una produc-
cién anual de 607 mil 87 unidades que representa el
23.74 por ciento de la produccién nacional.

Por otra parte, en el mes de diciembre de 2011 las
ventas al publico en el mercado doméstico sumaron
115 mil 696 unidades, para un crecimiento de 11.25
por ciento respecto al mismo periodo de 2010. Con
el niumero de vehiculos vendidos en diciembre, el
acumulado en el afio fue de 905 mil 886 unidades
para un incremento de 10.42 por ciento respecto a
2010. No obstante, al compararlo con el volumen de
ventas de 2007, este sigue siendo menor en 17.60
por ciento y muy similar a los niveles de 2001.

De enero a diciembre de 2011, Nissan mantiene el
primer lugar de ventas con 24.78 por ciento de pe-
netracién en el mercado nacional, seguido por GM
con 18.60 por ciento, Volkswagen 14.0 por ciento,
Ford con 9.49 por ciento y Chrysler con 9.06 por
ciento. Estas cinco marcas comercializan cerca del
75 por ciento del total de vehiculos vendidos en
México.
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En cuanto al volumen de ventas comercializadas en
el mercado exterior, en el mes de diciembre suma-
ron 171 mil 319 unidades para un crecimiento de
16.11 por ciento respecto al nUmero de unidades ex-
portadas en 2010. Con este resultado, el acumulado
de las exportaciones de vehiculos ligeros para
enero-diciembre de 2011 fue de 2 millones 143 mil
883 unidades, lo que implicd un incremento de
15.29 por ciento respecto a 2010.

En cuanto a la distribucién de las exportaciones, se
observa que durante 2010 el 63.55 por ciento de las
ventas externas tuvieron como destino Estados Uni-
dos, por lo que sigue siendo el principal destino de
nuestras exportaciones, seguida de la regién Lati-
noamericana que adquirié el 15.01 por ciento y Eu-
ropa que comprd el 10.30 por ciento del total expor-
tado en el aio.

Distribucién Porcentual de las Exportaciones por Regién, enero - diciembre de 2011

Europa

10.30% Otros/
Region 3.69%
Latiniamericana
15.01%

\ \~“ y
Estados
Canadd Unidos

7.44% 63.55%

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

Al comparar el volumen de exportaciones en 2010,
se destaca que las ventas de vehiculos ligeros de
Meéxico a la region Latinoamericana crecieron 55.89
por ciento respecto a 2010, mientras que las desti-
nadas a Estados Unidos reportaron un menor dina-
mismo, crecieron sélo 6.67 por ciento con respecto
al mismo periodo del afio anterior.

Es importante sefalar que los resultados favorables
del sector automotriz reportados durante todo el
2011 siguen siendo respaldados por las exportacio-
nes, ya que el nivel de ventas en el mercado interno
continla a pasos lentos y con cifras inferiores a las
reportadas en 2007, situacidn que se explica por la
baja capacidad de compra de los consumidores
domésticos e incremento en la adquisicién de autos
usados de importacion.




De acuerdo con datos de la Asociacién Mexicana de
Distribuidores de Automotores (AMDA), en el mes
de octubre de 2011, la importacion de autos usados
ascendié a 43 mil unidades, lo que representa un
crecimiento anual de 4.59 por ciento y el 56.78 por
ciento del total de ventas de autos nuevos realizada
en el mes de octubre de 2011 (75 mil 747 unidades).
Con ello, el acumulado enero — octubre de autos
usados asedié a 516 mil unidades que representan
el 72.97 por ciento del total de autos nuevo vendi-
dos en el periodo de referencia (707 mil 083 autos).
Cabe mencionar que de mantenerse esta tendencia,
en los proximos meses podria observarse un menor
dinamismo de las ventas internas de autos nuevos.

ESTADOS UNIDOS
Balanza Comercial

En noviembre se registré una ampliacion del déficit
de la balanza comercial, superando incluso a las ex-
pectativas de los inversionistas (-44 mil 600 millones
de ddlares — mdd), al situarse en 47 mil 752 mdd,
resultado de una caida en las exportaciones de 0.9
por ciento, cuyo monto ascendid a 177 mil 838 mdd,
y un incremento de 1.3 por ciento en las importacio-
nes (225 mil 591 mdd). De esa forma es importante
tener presente que este desempeio de la balanza va
en detrimento del PIB del cuarto trimestre, por lo
que el efecto positivo que parecen adelantar algu-
nos indicadores del lado del gasto y la inversién no
residencial pueden ser contrarrestados por las ma-
yores importaciones.

Evolucién de la Balanza Comercial, 2008 - 2011/noviembre
(millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado por CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

Por el lado de las importaciones que realizan los Es-
tados Unidos a sus principales socios comerciales,
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destaca que, en términos anuales, la mayoria re-
gistré una mayor demanda: Canadd (14.6%), México
(13.1%) y Japon (10.5%). Aunque en el caso de las
importaciones provenientes de China, éstas modera-
ron su ritmo de expansidn, pasaron de una tasa
anual de 7.8 por ciento en octubre a una de 6.5 por
ciento en noviembre.

Un comentario final que es relevante considerar es
gue las importaciones que los Estados Unidos reali-
zan a México pudieron verse favorecidas por la de-
preciacion de 11.0 por ciento del peso frente al
ddlar, pues tanto el yen como yuan se apreciaron
respecto al délar en noviembre y el délar canadiense
se deprecid tan sélo en 1.2 por ciento.

Evolucidn de las Importaciones desde Economias Seleccionadas,
2008 - 2011/octubre
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Fuente: Elaborado por CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

Empleo

El Departamento del Trabajo de los Estados Unidos
dio a conocer que, en la semana que termind el 7 de
enero, las solicitudes de desempleo fueron de 399
mil, lo que representé un incremento de 24 mil soli-
citudes comparando contra la semana anterior.
Usando el promedio de las ultimas cuatro semanas
(indicador mas estable), las solicitudes promediaron
381 mil 750, para un aumento de 7 mil 750 solicitu-
des respecto al promedio de las cuatro semanas que
terminaron el 31 de diciembre.

Asimismo, en la semana que termind el 31 de di-
ciembre (ultima informacidn disponible), la cantidad
de personas que recibieron los beneficios del seguro
de desempleo aumentd en 19 mil, para llegar a 3 mi-
llones 628 mil personas, o bien, 2.9 por ciento de la
poblacién con cobertura. Antes de la crisis (entre




2000 — 2007), la poblacién beneficiada representaba
entre 1.6 a 2.4 por ciento. El incremento representa
un cambio en la tendencia en las ultimas semanas,
donde se habian acumulado datos positivos; es posi-
ble que el aumento en el trabajo por la temporada
navidena haya influido en la reciente mejoria.

Ademas, en el Ultimo reporte mensual del Burd de
Estadisticas Laborales sobre rotacién laboral, se re-
portaron 3.2 millones de ofertas laborales en el mes
de noviembre. Antes de que comenzara la crisis las
ofertas laborales solian estar por arriba de 4.4 millo-
nes. A su vez, las contrataciones alcanzaron los 4.1
millones, y las separaciones (despidos y renuncias)
lo hicieron en 4.0 millones, lo que dio un saldo neto
positivo de 154 mil empleos. No obstante, en di-
ciembre de 2007 (antes de la crisis) las contratacio-
nes mensuales eran de 5 millones, y habian 2.8 mi-
llones de renuncias (1.9 millones en el mes de no-
viembre); es decir, el mercado laboral continua ale-
targado, y no se observa un cambio radical en la ten-
dencia.

En suma, la situacidn laboral norteamericana sigue
arrojando saldos positivos, aunque insuficientes pa-
ra disminuir considerablemente el desempleo, como
lo ratificé la Reserva Federal en el Beige Book. Inclu-
so en dicho reporte se reportan pocas presiones sa-
lariales, lo que significa que persiste una holgura en
el mercado laboral.

Beige Book

La Reserva Federal (FED) dio a conocer, en su publi-
cacién denominada Beige Book que la actividad
econdémica se expande a ritmos modestos y modera-
dos, lo cual representa una mejora respecto a las
condiciones reportadas en los informes de finales de
la primavera hasta principios de otofio pasado.

En general, se informd que el consumo ha repunta-
do en la mayoria de los doce Distritos que confor-
man a la Reserva Federal, lo anterior reflejo de los
avances significativos en las ventas navidefias al por
menor en comparacion con la temporada de 2010.
Asimismo, se notificé una mayor actividad en viajes
y un crecimiento del sector turismo.
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Por otro lado, el Beige Book apunta un fortaleci-
miento en la demanda de servicios no financieros,
inclusive de servicios profesionales y transporte.
Respecto a las manufacturas, éstas continuaron ex-
pandiéndose, no obstante, algunos subsectores co-
mo el de productos tecnolégicos crecieron a un rit-
mo moderado.

Finalmente, con relacién al mercado de vivienda y
laboral, se reportd que, en el caso del primero, hubo
una lenta actividad en la parte residencial, reportan-
dose sélo ligeras mejoras en la seccion de bienes rai-
ces comerciales. Por parte del mercado laboral, no
se informaron presiones importantes en los salarios
debido a que la contratacidn de trabajadores perma-
nentes se mantiene limitada y a que aun existe un
elevado numero de personas en busqueda de em-
pleo.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccidn Industrial en Alemaniay
Reino Unido

En noviembre el desempefio de la produccién indus-
trial sorprendié negativamente a los mercados, pues
el indice, tanto de Alemania como del Reino Unido,
se contrajo mas alla de lo estimado por los analistas.

indice de Produccién Industrial de Reino Unido y Alemania,

2008 - 2011/Noviembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Office for National Statistics, UK, y Statistisches Bundesamt
Deutschland, Germany.

En particular, el indice de produccidon de Alemania
cayé 0.6 por ciento, luego de que en octubre habia
logrado un repunte de 0.8 por ciento. En el caso del
Reino Unido, se presentd una caida mensual de 0.6




por ciento y se reviso a la baja la variacion del indice
en octubre, de -0.7 a -1.0 por ciento.

De la contraccién mensual que registré la produc-
cién industrial del Reino Unido, la mineria y canteras
contribuyeron con el 0.3 por ciento, en tanto que los
energéticos y las manufactureras aportaron 0.2 y 0.1
por ciento.

En consecuencia, fueron datos poco favorables para
el dnimo de los empresarios e inversionistas, toda
vez que no hay sefales claras de que la economia
pueda librar los efectos adversos de la crisis de deu-
da de la eurozona.

Politica Monetaria en la Unién Europea

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) decidio hacer una pausa al relajamiento de su
politica monetaria, manteniendo la tasa de interés
aplicable a las operaciones principales de financia-
miento en 1.25 por ciento, asi como conservando los
tipos de interés aplicables a la facilidad marginal de
crédito y a la facilidad de depdsito, en 2.00 y 0.50
por ciento respectivamente.

El Presidente del BCE, Mario Draghi, manifesté que
en linea con las previsiones del BCE difundidas en la
conferencia de prensa del Ultimo anuncio de politica
monetaria de 2011, se espera que las tensiones en
el mercado financiero continlien desalentando a la
actividad econdmica de la eurozona; no obstante, en
esta ocasion Draghi agregd que algunos indicadores
recientes apuntan hacia una estabilizacion de la eco-
nomia a niveles bajos, la cual crecié en 0.1 por cien-
to en el tercer trimestre de 2011.

En general, el Presidente del BCE destacd que los
elementos que estan amortiguando al ritmo de cre-
cimiento de la eurozona son: i) el moderado creci-
miento de la demanda global; ii) la debilidad en la
confianza del consumidor y las empresas; vy iii) la ba-
ja demanda interna por las tensiones en los merca-
dos de deuda soberana y el proceso de ajuste de los
balances de los sectores tanto financiero como no
financiero.

Respecto a la inflacion, el BCE sefialé que permane-
cerd por arriba del 2 por ciento por varios meses an-
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tes de que empiece a descender. Esto ultimo se
prevé debido a que en un entorno de elevada incer-
tidumbre y riesgos a la baja, es factible que los cos-
tos, los salarios y las presiones en los precios se
mantengan moderados.

Finalmente, cabe destacar que en el Comunicado se
hizo hincapié que si bien la solidez de los balances
bancarios serd un factor clave para una adecuada
provisién de crédito a la economia en el futuro, es
necesario que la aplicacion de los planes de recapi-
talizaciéon de los bancos no vaya en detrimento del
financiamiento de la actividad econémica de la zona
euro. Asimismo, se sefiala que el Consejo de Gobier-
no del BCE celebra el acuerdo para fortalecer la
union econdmica realizado por el Consejo Europeo
el pasado 9 de diciembre; pues, consideran que el
nuevo pacto fiscal es una importante contribucion
para asegurar la sostenibilidad a largo plazo de las
finanzas publicas en los paises de la region.

Mercados Bursatiles

Hacia el inicio de la semana de andlisis, la Agencia
Calificadora Fitch amenazd con reducir en dos pelda-
flos la nota de Espafia (desde AA- hasta A) asi como
de Iltalia, Bélgica, Eslovenia, Irlanda y Chipre. Se
prevé que las menores notas se hagan publicas hacia
finales de enero y que sean el resultado de la persis-
tencia de los problemas financieros, inmobiliarios,
de deuda y del estancamiento econémico que ya ex-
perimenta la region (la misma Agencia estima que la
economia europea no crecera en 2012 y que en
2013 lo hara apenas 1%). Fitch también anuncié que,
de momento, no afectaria la nota AAA de los paises
europeos que aun la mantenian, lo que representd
un alivio para paises como Francia y Austria, e im-
pulsé el animo de los inversionistas en el viejo conti-
nente. También tuvo influencia el anuncio hecho por
los presidentes de Alemania y Francia, en torno a
gue existian posibilidades de que se firmara un pac-
to fiscal europeo hacia finales de enero.

En lo que se refiere a Grecia, destaca que su gobier-
no no alcanzé un acuerdo con sus acreedores priva-
dos sobre la forma en que éstos Ultimos aceptarian
la condonacién del 50 por ciento de la deuda helena.
El acuerdo sera fundamental para que Atenas con-
tinde recibiendo los fondos de su rescate financiero.




En el continente americano los indices bursatiles se
vieron impulsados después de que se dieran a cono-
cer algunos resultados corporativos de Estados Uni-
dos relativos al cuarto trimestre de 2011 (en espe-
cial de la productora de aluminio Alcoa). Cabe sefia-
lar que durante las ultimas semanas los analistas co-
incidian en que comenzaba a observarse una ten-
dencia distinta entre el desempefio de los mercados
americanos y europeos, reflejo de los mejores resul-
tados de las compafiias estadounidenses y de un
(lento pero positivo) crecimiento de su economia;
por lo que se esperaba que los acontecimientos en
Europa tuvieran un efecto menor en los indices de
América. No obstante, éste optimismo se vio opaca-
do luego de conocerse un menor ritmo en las ventas
al por menor y una elevacién en el nimero de solici-
tudes de seguro de desempleo en la economia de
aquel pais (que aumentaron 24 mil para ubicarse en
399 mil).

Hacia el fin de semana otra agencia calificadora,
Standard & Poor’s (S&P), rebajé dos escalones la no-
ta de la deuda de Espaia, Italia, Portugal y Chipre; y
en un escalén la de Francia, Austria, Malta, Eslova-
quia y Eslovenia; argumentando que las recientes
acciones tomadas por los lideres de la eurozona
podrian ser insuficientes para alejar los riesgos de un
recrudecimiento de la crisis en la region. Asi los bo-
nos espafioles pasaron a A, los italianos a BBB+, los
portugueses a BB, los de Francia y Austria a AA+ (los
de Alemania, Luxemburgo y Holanda mantuvieron la
AAA).

La pérdida de la AAA francesa pone en riesgo no
solo la calificacion del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF), sino también la continuidad del
presidente Zarkozy al frente del gobierno francés.
También implica que en el corto plazo tanto el go-
bierno como los bancos, aseguradoras, empresas in-
mobiliarias y entidades de aquel pais, tendran que
pagar intereses mas altos por la deuda que emitan,
repercutiendo con ello en la marcha de la recupera-
ciéon econdmica de la regién.

Pese a lo anterior, los indices europeos de nuestra
muestra, como el DAX de Alemania, el CAC de Fran-
cia y el IBEX espafiol, registraron ganancias durante
la semana por 1.14, 1.88 y 1.95 por ciento, respecti-
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vamente; mientras el FTSE inglés tuvo una pérdida
marginal de 0.23 por ciento.

Por otra parte, el indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), retro-
cedid 0.69 por ciento de forma semanal y en lo que
va de 2012 observa una pérdida de 1.43 por ciento.
En tanto el Dow Jones estadounidense observd un
avance de 0.50 por ciento en la semana y en el afio
gana 1.67 por ciento.

indices Bursatiles

Ganancia/pérdida

del 09 al 13 de Ganancia/ pérdida

indice Pais enero de 2012 durante 2012
DAX-30 Alemania 141 4.15
Merval Argentina -0.59 11.81
Bovespa Brasil 0.93 4.22
CAC40 Francia 1.88 1.16
IBEX Espafia 1.95 -1.35
Nikkei 225 Japén 131 0.53
FTSE 100 Inglaterra -0.23 1.15
Shanghai composite China 3.75 2.05
IPC México -0.69 -1.43

Dow Jones Estados Unidos 0.50 1.67

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

Precios Internacionales del Petrdéleo

En la semana del 9 al 13 de enero de 2012, la evolu-
cion de los precios de los hidrocarburos estuvo mar-
cada por un comportamiento mixto. Los incremen-
tos de inicio de semana estuvieron asociados, princi-
palmente, al problema nuclear irani, en tanto que
los descensos que iniciaron a partir del miércoles es-
tuvieron determinados por las perspectiva de un re-
crudecimiento de la crisis de la deuda soberana en
los paises de la eurozona, la debilidad de los merca-
dos financieros y la fortaleza del délar en el mercado
internacional de divisas.

El viernes, el West Texas Intermediate (WTI), cerrd
la semana en 98.71 ddlares por barril (dpb), para
una pérdida semanal de 2.88 por ciento; por otra
parte, la cotizacién del crudo del Mar del Norte
(BRENT) concluyd la semana en 110.49 dpb, lo que
generd una reduccién semanal de 2.20 por ciento;
con ello, la brecha entre el precio de este crudo con
el WTI estadounidense se ubicé en 11.78 dpb.

El escenario de la mezcla mexicana de exportacion
fue muy similar, ya que al cierre de la semana de
analisis reportd un precio de 106.29 dpb para una
pérdida de 1.77 por ciento. Esta tendencia ayudod a




que el diferencial entre el precio observado al 13 de
enero de 2012 con el precio estimado en la Ley de
Ingresos para el Ejercicio Fiscal de 2012 cayera a
21.39 dpb, por lo que la brecha promedio en lo que
va del mes se ubicd en 22.77 dpb.

En el analisis de los crudos que integran la canasta
de la mezcla mexicana de exportacion, el crudo tipo
OLMECA cerré la sesidon del viernes con un precio de
111.15 dpb, para una pérdida semanal de 3.26 por
ciento; el ISTMO termind la semana en 107.84 dpb,
precio menor en 3.56 por ciento respecto el registra-
do el mismo dia de la semana previa. Finalmente, el
MAYA concluyd la semana en 104.54 dpb, para un
decremento de 2.24 por ciento respecto al cierre de
la semana anterior.

En cuanto a los futuros de petréleo, se destaca que
su comportamiento estuvo determinado por la reba-
ja en la calificacion de la deuda francesa por la agen-
cia de calificacion de riesgo Standard & Poor's y por
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los problemas geopoliticos que se viven en Iran. El
viernes, los futuros del WTI para entrega en febrero
de 2012 se ubicaron en 99.10 dpb, para una reduc-
cién de 2.18 por ciento con respecto al precio obser-
vado al final de la semana anterior. Asimismo, los
precios del BRENT, concluyeron la semana con un
precio de 110.44 dpb; es decir, se ubicd 2.32 por
ciento por debajo del registrado el viernes 6 de ene-
ro de 2012.

160 Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales
del 01 de octubre de 2010 al 13 de enero de 2012
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretaria de Energia y R
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