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RESUMEN

Algunos indicadores de la economia real, tanto en México como en Esta-
dos Unidos comienzan a dar signos positivos de avance. En el caso particu-
lar de México los indicadores de confianza del consumidor y del productor
aumentaron; sin embargo, el contexto de la situacion econdmica nacional
e internacional genera incertidumbre como para poder dar un impulso
mayor a la demanda interna, lo que se ve plasmado en las expectativas del
sector privado, que pronostican un crecimiento de 3.33 por ciento para
2012, incremento menor a lo que se preveia anteriormente.

Otros indicadores como las remesas, manifiestan la debilidad que presenta
la demanda de mano de obra en Estados Unidos. Por otra parte, el Banco
de México, estd consiente de los riesgos que prevalecen para la economia
estadounidense y prevé que se podria dar un endurecimiento de las condi-
ciones monetarias en caso de que se presenten presiones generalizadas
sobre los precios.

En los Estados Unidos, el aumento en el empleo y los resultados positivos
de la industria manufacturera, aunque todavia débiles, impulsaron los
mercados bursatiles, pero queda claro que la recuperacidon econdmica ha
sido demasiado lenta y a pesar de que el exhorto del presidente de la FED
en ese pais es el de incentivar el crecimiento econémico, los riesgos que
ofrecen los acontecimientos en Europa podrian deteriorar las perspectivas
econdmicas de aquel pais.

MEXICO

Confianza del Consumidor
Aumenta la confianza de los consu-
midores.

Politica Monetaria
Disenso respecto al balance de ries-
gos para la economia mexicana.

Expectativas Empresariales

Encuesta Nacional de Empresas
Constructoras
Construccién permanece en ritmos

moderados.

Crédito de la Banca Comercial y de
Desarrollo

Crédito al consumo se expande 19.45
por ciento en diciembre.

Remesas

El envio de remesas cierra el afo
desacelerando su ritmo de expan-
sién.

Baja confianza del productor pese a
mejor panorama en pedidos manu-

factureros.

Expectativas del Sector Privado
Repunta la expectativa inflacionaria,
la de crecimiento econdmico casi
estable.

ESTADOS UNIDOS

Encuesta ISM

Desacelera produccidn y empleo en
manufacturas durante enero.




Venta de Autos
Crecen 11.44 por ciento las ventas,
por la mejoria del mercado laboral y

la disponibilidad de crédito.

Empleo
Se acelera la creacidén de empleo.

indice de Precios de la Vivienda
(Case-Shiller)

Precios de la vivienda apenas 1 por
ciento por encima de sus minimos

histdricos.

Perspectivas Econdmicas

El ritmo de recuperacién ha sido
frustrantemente lento para abatir
el desempleo.

ECONOMIA INTERNACIONAL
Produccion Manufacturera en
China

Repunte en la produccién manu-
facturera sorprende a los merca-

dos.

Mercados Bursatiles

Mejores datos sobre produccion
industrial estadounidense impulsa
indices.

Precios Internacionales del
Petrdleo

Consumo moderado de combusti-
bles reduce los precios de la mez-

cla mexicana.

MEXICO
Confianza del Consumidor

De acuerdo con el INEGI, en el primer mes de 2012,
el indice de Confianza del Consumidor (ICC) au-
mentd 3.36 por ciento anual, 9.03 puntos porcen-
tuales por debajo del incremento observado en el
mismo mes de 2011 (12.39%). Por otra parte, pese a
qgue el ICC ha mantenido crecimientos desde princi-
pios de 2010, con una pausa en diciembre de 2011,
su nivel aun se mantiene por debajo del observado
antes del periodo de crisis.

En términos anuales, en enero de 2012, los consumi-
dores apreciaron que su situacién econémica es me-
nos favorable actualmente comparada con la de
hace un afo (-1.14%), aunque esperan que mejore
para los préoximos 12 meses (2.42%); ademas, perci-
bieron que la situacién econdmica del pais mejord
en comparacioén a la observada hace un afio (5.11%)
pero no anticipan que mejore en el futuro (-1.61%);
pese lo anterior, contemplan la posibilidad de adqui-
rir bienes de consumo duradero (14.34%).

Por otra parte, el indice a corto plazo, con base en
cifras ajustadas por estacionalidad, también au-
mentd en el primer mes de 2012, asi, el ICC se am-
plié 2.57 por ciento con relacién al mes anterior. De
sus componentes se infiere que los consumidores
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aprecian que su situacién econdmica es mejor ac-
tualmente en comparacién con la de hace un afo
(1.68%) y esperan que mejore en los préximos 12
meses (2.65%); asimismo, perciben un mejor desem-
pefo de la situacién econdmica del pais respecto a
la observada hace un afio (3.08%) y esperan que me-
jore en el futuro (2.47%); por lo que contemplan la
posibilidad de adquirir bienes de consumo durade-
ros (12.52%).

Pese a que en el primer mes de 2012 se aprecid una
mejoria en el ICC, tanto en términos anuales como
mensuales, esta situacidén contrasta con la que se
observé en diciembre de 2011 cuando la confianza
del consumidor se deteriord; por lo que pareceria
ser que los consumidores estdn entrando en una
zona de incertidumbre ante el menoscabo del con-
texto econdmico mundial y de su impacto sobre el
desempefio econdmico nacional que muestra un
menor dinamismo.

Destaca que los consumidores mantienen la posibili-
dad de comprar, tanto en el largo como en el corto
plazo, bienes de consumo duraderos, situacion que
podria apoyar la dindmica de la demanda interna a
través del consumo interno; sin embargo, este con-
sumo podria significar riesgos econémicos en la me-
dida en que no sea sustentable y se realice por me-
dio de crédito al consumo sin que se pueda solven-
tar en el futuro; ademads, en la encuesta sobre las




expectativas del sector privado recabada por el Ban-
co de México, se ajustd a la baja el prondstico de
generacion de empleos tanto para 2012 como para
2013, lo que podria incidir en la dinamica del consu-
mo.

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original, Variacién Porcentual y Tendencia-Ciclo?
2008 - 2012/enero

porcentaje

Jun-10

Jul-10
Age-10
Sep-10

Encuesta Nacional de Empresas Constructoras

La Encuesta Nacional de Empresas Constructoras
(ENEC) elaborada por el INEGI, reportd un creci-
miento en noviembre de 2011 de 4.0 por ciento
anual en el valor de la produccidn generada por es-
tas empresas, con lo que el monto alcanzado fue de
23 mil 987.7 millones de pesos. Con base en cifras
desestacionalizadas se reporta un aumento de 0.40
por ciento respecto al mes previo.

Por tipo de obra, se observa la misma tendencia que
se ha reportado en meses anteriores, es decir, un
mayor incremento para el valor de obras relaciona-
das a la electricidad y comunicaciones, que en no-
viembre aumentaron en 34.3 por ciento a tasa
anual; otras construcciones crecieron en 19.1 por
ciento; agua, riego y saneamiento en 17.5 por ciento
y, edificacion en 9.4 por ciento; mientras que las
obras de transporte; petréleo y petroquimica caye-
ron en 6.8 y 13.4 por ciento cada una.

Con relacién al empleo, el personal ocupado en es-
tas empresas aumentd en noviembre 4.3 por ciento
respecto al mismo mes de 2010, reportando un total
de 677 mil 163 personas. Aunque en términos abso-
lutos esta cifra fue menor en 21 mil 344 personas
respecto a octubre de 2011, la encuesta reporta, en
cifras desestacionalizadas, un incremento de 0.73
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por ciento en noviembre en comparacion con el mes
anterior.

En cuanto a las remuneraciones medias reales paga-
das, éstas ascendieron en 1.6 por ciento a tasa anual
durante noviembre, en tanto que en cifras desesta-
cionalizadas, lo hicieron en 0.70 por ciento respecto
a octubre.

Del total del valor de la construccién, la contratada
por el sector publico pasé de representar 50.6 por
ciento en octubre a 52.7 por ciento en noviembre;
en contraparte, la correspondiente al sector privado
bajo de 49.4 por ciento en octubre a 47.3 por ciento
en noviembre de 2011.

Cabe comentar que el nivel registrado en noviembre
tanto para la producciéon como para el personal ocu-
pado se encuentra en un nivel similar al que presen-
taban en septiembre de 2010; y dadas las condicio-
nes sobre la inversion fisica en infraestructura es
muy probable que este comportamiento se manten-
ga en el corto plazo, por lo que de continuar esta
tendencia, el mercado interno no tendria un mayor
impulso al que se estd observando.

Meéxico: Valor de Producciény Personal Ocupado en Construccion, 2007 - 2011/noviembre
{var. % real anual)
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Crédito de la Banca Comercial y de Desarrollo

La cartera total de la banca comercial crecié a una
tasa real anual de 11.51 (11.50 segun datos desesta-
cionalizados) por ciento en diciembre de 2011, con
lo que acumula 17 meses continuos de incrementos
reales positivos. Destaca el crecimiento del crédito
al sector privado del pais (empresas y personas fisi-
cas) con 12.06 por ciento, asi como el del sector




agropecuario con 16.14 por ciento. El crédito orien-
tado al sector industrial avanzé 9.29 por ciento y su
componente manufacturero 9.20 por ciento.

En lo que respecta al crédito al consumo, este conti-
nud creciendo a tasas aceleradas, en esta ocasion lo
hizo al 19.45 por ciento real anual; mientras que el
crédito dirigido al sector financiero del pais se ex-
pandid 44.42 por ciento, y el del sector publico 6.04
por ciento.

Crecimiento Real Anual de |a Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial
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Por su parte, el crédito total de la banca de desarro-
llo se expandié durante diciembre a una tasa real
anual de 3.88 por ciento (su cuarto mes consecutivo
de incremento después de haber retrocedido por
casi un ano). Dentro de su cartera, destaca el creci-
miento del crédito al sector privado (25.97%), y el de
su componente industrial (44.77%). El rubro de la
construccién también observd un importante creci-
miento (38.66%), asi como el crédito a la vivienda y
al consumo (13.10 y 10.57%, respectivamente). Por
otra parte, el crédito al sector financiero del pais se
contrajo a una tasa real anual de 3.47 por ciento en
el mismo mes y el crédito al sector publico aumenté
18.30 por ciento.

Remesas

En diciembre, las remesas ascendieron a 1 mil 766.3
millones de ddlares (mdd), cifra superior en 3.5 por
ciento al monto captado en el mismo mes de 2010
(1 mil 706.6 mdd). Asi, el envio de remesas cierra
2011 con una pérdida de dinamismo sustancial, pues
tan sélo en septiembre pasado crecié a una tasa
maxima de 21.2 por ciento.
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Por ende, en términos anuales, ni la depreciacion del
tipo de cambio (11.1% en diciembre) ni las mejores
cifras de empleo para los migrantes mexicanos en
los Estados Unidos (en diciembre de 2011 la tasa de
desempleo para los hispanos en ese pais fue de
11.1%, en tanto que en igual mes del afio previo
habia ascendido a 13.0%), fueron suficientes para
impulsar el envio de recursos a nuestro pais, lo cual
fue en detrimento de los ingresos de los hogares
mexicanos.

De esa forma, en 2011 se registré un envio de reme-
sas por 22 mil 731.0 mdd, logrando un crecimiento
anual de 6.9 por ciento, mientras que en 2010 se
mantuvieron sin cambios (21 mil 271.2 mdd); por lo
gue su crecimiento es insuficiente para remontar a
los niveles previos a la crisis, si se considera que en
2008 y 2009 se registraron importantes contraccio-
nes (-3.5 y -15.5% respectivamente).

A nivel estatal, en 2011, los estados que mds reme-
sas recibieron fueron: Michoacdan (2 mil 238.1 mdd),
Guanajuato (2 mil 147.8 mdd) y Jalisco (1 mil 889.9
mdd); mientras que entre los menos favorecidos se
encontraron: Baja California Sur (36.4 mdd), Campe-
che (57.7 mdd) y Quintana Roo (91.8 mdd).

Evolucién de las Remesas Familiares, 2008/octubre - 2011/diciembre
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Politica Monetaria

Las Minutas de la primera reunidon de politica mone-
taria que sostiene la Junta de Gobierno del Banco de
México en 2011, revelan un nutrido debate respecto
al balance de riesgos tanto de la actividad econémi-
ca como de la inflacién.

Si bien, la mayoria de los miembros de la Junta de
Gobierno considerd que el balance de riesgos para el




crecimiento continud deteriorandose, uno de ellos
contempla una mejoria en el balance a consecuencia
de las mejores perspectivas de los Estados Unidos.
No obstante, es importante sefialar que la mayoria
coincide en que existen elevados riesgos a la baja
para ese pais; en particular, el consenso gira en tor-
no al efecto adverso que sobre la economia esta-
dounidense pueden tener la falta de acuerdos para
alcanzar la consolidaciéon de sus finanzas publicas, la
debilidad de la economia europea, los problemas en
el mercado de vivienda, el alto nivel de desempleo y
el sobreendeudamiento de los hogares.

De igual forma, respecto al balance de riesgos para
la inflacidn, se presentaron diferencias en la vision
de los miembros de la Junta, pues algunos sefialaron
que éste se mantiene neutral, otros afirmaron que
ha empeorado, mientras que uno indicé que ha me-
jorado.

Cabe destacar que, de hecho, también existen opi-
niones disimiles entre los miembros de la Junta res-
pecto a las expectativas de inflacion y el tono del
comunicado de politica monetaria que deberia
transmitir el anuncio de la Junta de Gobierno. Asi,
algunos miembros indicaron que las expectativas de
inflacién se encuentran por arriba del objetivo per-
manente (3%), por lo que un miembro inclusive sugi-
rid que se comunique una postura monetaria neu-
tral para evitar dar la impresion de complacencia
hacia la inflacion.

Adicionalmente, la Junta llevd a cabo una discusion
acerca de la evolucion reciente del tipo de cambio,
sus determinantes y su impacto sobre los precios. En
general, se destacd la apreciacion reciente del peso
frente al ddlar, la cual fue atribuida a la disminucién
en la inestabilidad financiera en los mercados inter-
nacionales y a la busqueda de rendimientos por par-
te de los inversionistas que generd una gran entrada
de capitales hacia México. En lo que toca al impacto
del tipo de cambio sobre los precios, la mayoria de
los miembros de la Junta considerd que su efecto ha
sido limitado, que la depreciacidon reciente ha tenido
un efecto principalmente en los precios relativos de
las mercancias respecto de los servicios y que se an-
ticipa que éste sea temporal.

En cuanto a la actividad econédmica de nuestro pais,
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la mayoria de los miembros de la Junta consideran
que continla expandiéndose, pero la tasa de creci-
miento ha presentado una moderacion, derivado de
la desaceleracion en las exportaciones y en algunos
componentes de la demanda interna, en particular
en los niveles de inversidn. Con relacién a esto ulti-
mo, destaca que un miembro de la Junta menciond
que el crecimiento futuro depende en gran medida
de los niveles de inversidn presentes, la cual ha mos-
trado cifras negativas en el margen por varios me-
ses.

Finalmente, hay que subrayar que el debate entre
los miembros de la Junta, mantuvo abierta la posibi-
lidad de que en el futuro se dé un relajamiento de la
politica monetaria — lo anterior, en un contexto de
gran lasitud monetaria en los principales paises
avanzados, lo que, de hecho, vuelve a nuestra actual
postura monetaria restrictiva en términos relativos a
los principales bancos centrales, en particular res-
pecto del Banco de la Reserva Federal—; o bien, un
endurecimiento de las condiciones monetarias si se
presentaran presiones generalizadas sobre los pre-
cios.

Expectativas Empresariales

La Encuesta de Opinion Empresarial (EMOE) del sec-
tor manufacturero, elaborada por el INEGI, muestra
que el Indicador Agregado de Tendencia (IAT) au-
mentd en el primer mes de 2012 a 52.9 por ciento,
cifra superior en 3.1 por ciento a la de enero de
2011.

No obstante, los componentes de este indicador,
con base en cifras desestacionalizadas, fueron desfa-
vorables respecto a las expectativas sobre produc-
cién (-5.57 puntos), demanda nacional de sus pro-
ductos (-3.57 puntos), exportaciones (-1.19 puntos)
e inventarios de productos terminados (-4.27 pun-
tos); mientras que aumentaron las expectativas so-
bre utilizacién de planta y equipo (0.07 puntos), per-
sonal ocupado (0.28 puntos) e inversion en planta y
equipo (2.30 puntos), en lo referente a las expectati-
vas de los empresarios con relacién a los precios de
venta y a los precios de los insumos, éstas disminu-
yeron en 0.39 puntos y 1.01 puntos, respectivamen-
te todos los componentes comparados con el mes
anterior.




Con relacién al indice de Pedidos Manufactureros
(IPM), éste se situd en enero en 51.8 puntos, lo que
significé una reduccién de 0.5 puntos respecto al
nivel del mismo mes de 2011. En comparacion men-
sual y en cifras desestacionalizadas, este indicador
disminuyd 1.53 puntos, y se observaron descensos
en los componentes relativos al volumen esperado
de pedidos (-1.52 puntos), al volumen esperado de
la produccion (-0.90 puntos) y en el correspondien-
te a los inventarios de insumos (-0.60 puntos); por
el contrario, el nivel esperado del personal ocupado
aumenté 0.67 puntos y el que da cuenta de la opor-
tunidad en la entrega de insumos por parte de los
proveedores se incrementd 0.11 puntos respecto al
mes previo.

En lo que concierne al Indicador de Confianza del
Productor (ICP), éste se ubicé en 53.3 puntos, cifra
3.3 puntos por debajo del nivel registrado en enero
de 2011 cuando fue de 56.5 puntos. Sin embargo,
en cifras desestacionalizadas, el ICP aumentd 0.33
puntos durante enero respecto a diciembre de 2011,
de los componentes que integran a este indicador,
el que da cuenta de si éste es el momento adecuado
para invertir ascendié 3.53 puntos, el que capta la
apreciacion sobre la situacién econdmica presente
del pais se incrementé en 0.44 puntos; mientras que
la situacion econémica presente y futura de la em-
presa se redujo en 0.49 puntos y 0.70 puntos, res-
pectivamente; en tanto que el indicador que hace
mencidn a la situacién econdmica futura del pais en
el primer mes de 2012 decrecié 0.29 puntos respec-
to al mes precedente.

Asi, en el mes de enero, las expectativas de los em-
presarios respecto a los indicadores operativos y a
los pedidos fueron en su mayoria negativas; sin em-
bargo, consideran que actualmente es un momento
adecuado para invertir, lo que resultaria favorable
para poder dar un impulso a la demanda interna, la
cual aun permanece débil como se observa en las
bajas expectativas referentes a la demanda y a los
pedidos esperados. Por otra parte, aunque se ob-
servé una mejora en la confianza del productor du-
rante enero, es probable que continde un comporta-
miento cauteloso de los empresarios puesto que
perciben aln cierto nivel de incertidumbre sobre la
situacion futura del pais.
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México: Indicadores de Opinién del Sector Manufacturero, 2008 - 2012/enero
(indices, cifras desestacionalizadas)

Expectativas del Sector Privado

En la primera encuesta de 2012, no hubo cambios
en la expectativa del sector privado sobre cémo
cerrd el crecimiento econdmico nacional en 2011, la
cual se ubicé en 3.9 por ciento; para 2012, se espera
que el PIB crezca 3.33 por ciento, cifra superior en
0.10 puntos porcentuales a su prevision anterior
(3.23%); pese a ello, se desprende que la economia
mexicana esta en desaceleracién ya que se pronosti-
ca un menor dinamismo a lo observado en 2010
(5.39%); lo que implica que la mayor dinamica de la
demanda interna no sera suficiente para compensar
la desaceleracién de la demanda externa como para
mantener constante, por lo menos, el nivel de creci-
miento econdmico. Se vaticina que este menor dina-
mismo se mantenga en 2013 puesto que se augura
que el alza del Producto Interno Bruto (PIB) sea de
3.37 por ciento, cifra por debajo de lo que se espera-
ba en la encuesta de diciembre (3.44%), aunque
marginalmente superior a lo que se prevé para
2012.

En lo que toca al nivel de empleo formal, se espera
un incremento anual para el cierre de 2012, de 549
mil trabajadores asegurados al IMSS, cifra menor a
lo que se anticipaba en la encuesta pasada (559 mil
trabajadores) y a su maximo estimado de 655 mil
asegurados en enero de 2011. Para 2013, se pronos-
tica ahora de 522 mil personas, 45 mil puestos de
trabajo menos que en la encuesta anterior (567 mil
trabajadores); situacion en linea con el ajuste a la
baja en la tasa de crecimiento econdmico para dicho
afio.




Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,l 2011 - 2012

Encuesta de 2011 Encuesta de 2012

Concepto CGPE-2012°
Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre  Moviembhre Diciembre Enero
2011 2011
Crecimiento (var. % anual del PIB) 4. 431 4.24 3.81 377 372 3.87 3.80 3.80
nflacicn (var. 3: INPC) 3.0 3.56 3.54 3.52 3.34 3.30 3.36 3.53
Tipo de cambio® (pesos por délar, promedic) iig 11.85 11.84 12.12 1262 1296 13.32
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo) 4.5 457 4.45 436 434 434 4,57
Trak. asegurados al IM3S (miles de personas) 635 637 S26 565 583 551 G610
Cuenta Corriente (millones de dolares) 11,156.8 -9,376 3,795 -8,684 9,384 9,573 -10,371 -10,201 9,139
Balance fiscal® % del PIB -2.5 -2.52 -2.54 -2.58 2.47 2.48 -2.47 2.50 2.53
Precio de la Mezcla Mexicana (dph) 89.7 95.26 98.23 96.14 96.60 98.16 95.50
E.U. Crecimiento (var. % anual del PIB) 1.6 164 2.49 1.82 161 1.63 171 1.72 76
2012 2012
Crecimiento (var. % anual del PIB) 3.3'E 414 408 357 3.50 3.24 3.25 3.25 3.33
nflacicn (var. 3: INPC) 3.0 3.73 3.69 372 3.66 3.63 3.68 3.69 3.79
Tipo de cambis® (pesos por délar, promedis) ‘_2.8'5 12.28 12.23 12.43 12.63 12.82 13.06 1315 1314
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo) 48 5.65 551 477 467 441 4.40 448 4.43
Trak. asegurados al IM3S (miles de personas) G618 G622 591 583 565 515 555 545
Cuenta Corriente (millones de dolares) 17,5185 -15,663 -15,100 -15,248 15,272 14807 14,522 14,001 13,325
Balance fiscal® % del PIB 2.4 2.45 -2.432 251 2.45 2.44 -2.43 -2.50 -2.55
Precio de la Mezcla Mexicana (dpb) 849 - -- 94 85 97.03
E.U. Crecimiento (var. % anual del PIB) 21 2498 1.84 2.44 2.08 196 2.03 207 2.15

1/ Encuesta scbre las Expectativas de los Espedalistas en Economia del Sector Privado: diciembre de 2011; Banxico.

2/ CGPE-2012, Criterios Generales de Politica Economica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de 1z Federacion correspondientes a

Ejercicio Fiscal de 2012, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).
3/ Tipo de cambio cierre de periodo en la encuesta.

an inversion de PEMEX; en el caso de |la Encuesta, es el deficit economico come porcentaje del PIB.

/ SHCP, Aprobacion del programa economico 2012, Comunicado de prensa, 137/2011, Mexico, D.F,, noviembre 16, 2011.

5
Fuente; Elaborado por el CEFP con datos de la SHLP y del Banxico.

Asimismo, repuntd también la expectativa sobre el
nivel inflacionario; para 2012, se anticipa sea de 3.79
por ciento, superior en 0.10 puntos porcentuales a
la de la encuesta previa; en tanto que para 2013, se
espera sea de 3.64 por ciento mientras que la en-
cuesta pasada preveia 3.57 por ciento. Si bien se
espera un repunte inflacionario para 2013 dado que
es mayor a la prevista para 2012, se estima se ubi-
que dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0 por
ciento) establecido por Banxico.

Por otra parte, el sector privado considera que los
principales factores que podrian limitar el ritmo de
la actividad econdmica durante los proximos meses,
por orden de importancia, son: incertidumbre sobre
la situacién financiera internacional, debilidad del
mercado externo y de la economia mundial, ausen-
cia de cambios estructurales en México, problemas
de inseguridad publica y debilidad del mercado in-
terno. La inseguridad publica continta estando pre-
sente entre los principales factores que podrian obs-
taculizar el crecimiento econdmico del pais, pero
ahora destaca también la volatilidad del tipo de
cambio que se ha suscitado ante la incertidumbre en
el mercado financiero internacional.
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En lo que toca al desempefio de la economia de Es-
tados Unidos, la perspectiva de los especialistas para
2011 y 2012 fue de 1.76 y 2.15 por ciento, respecti-
vamente, lo que implicé un aumento marginal con
relacion a la encuesta pasada (1.72 y 2.07 por cien-
to, en ese orden). La importancia de la dindmica
econdmica del vecino pais del norte se debe a la es-
trecha relacién comercial que tiene con México.

ESTADOS UNIDOS
Encuesta ISM

Durante enero, el indice de gerentes de compras
(PMI, por sus siglas en inglés) que elabora el Institu-
te for Supply Managment (ISM) subioé a 54.1 puntos,
lo que significé un aumento de 1.0 punto con rela-
cion a la cifra revisada de 53.1 puntos de diciembre
de 2011, lo que marca una expansion del sector por
30 meses consecutivos.

No obstante que el resto de los indicadores se en-
cuentran dentro de la fase de expansidn, los indices
de produccién, empleo e importaciones destacaron
por un menor crecimiento, ya que mostraron 3.2,
0.5 y 1.5 puntos menos, respectivamente, que en
diciembre de 2011. Con relacién a los precios de las




materias primas para este sector, éstos aumentaron
8.0 puntos con lo que registra su primer crecimiento
después de cuatro meses consecutivos de descenso.
En cuanto a las nuevas drdenes de pedidos, éstas
crecieron 2.8 puntos y las entregas 2.1 puntos, ello
permite prever para el corto plazo, cierta mejora en
la demanda interna.

Por lo anterior, en el sector manufacturero prevale-
ce el optimismo que se observd en diciembre a pe-
sar de que la produccion y el empleo crecieron en
menor velocidad. Por su parte, el menor crecimien-
to de las importaciones podria reflejarse en un me-
nor dinamismo de la demanda que realiza este sec-
tor al resto del mundo pero que no se considera que
sea prolongado. En general, se esperaria que este
sector de la economia continlie avanzando de mane-
ra pausada.

Estados Unidos: Indicadores ISV, Enero 2012
(indice)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Institute of Supply Managment (1SM).

Ventas de Autos, Enero 2012

Durante el mes de enero las ventas de automoviles
nuevos en los Estados Unidos se vieron favorecidas
por las perspectivas de una mejoria en la actividad
econdémica estadounidense, luego de los datos favo-
rables del mercado laboral y las mayores facilidades
de crédito para la adquisicidn de autos nuevos. Estos
acontecimientos han promovido entre los consumi-
dores de ese pais un mayor apetito por el reemplazo
de sus vehiculos usados, que habian pospuesto por
mas de dos afios debido a la incertidumbre y falta de
liquidez.

De acuerdo con el informe mensual de “Ward’s
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Evolucién de las Ventas de Automéviles de Estados Unidos, 2010 - 2012/enero
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Ward's AutoinfoBank.

U.S.” durante el mes de enero de 2012 se vendieron
en el mercado estadounidense 910 mil 269 unida-
des, para un crecimiento de 11.44 por ciento respec-
to al mismo mes de 2011. Entre los grandes fabri-
cantes de automoviles destacan las ventas de Gene-
ral Motors, Ford, Toyota y Chrysler las cuales vendie-
ron en conjunto 527 mil 57 unidades, lo que implicd
que absorbieran el 57.90 por ciento del total de
vehiculos demandados durante el primer mes de
2012. Con ello, la empresa Toyota se consolida como
la tercer compafiia que mas autos vende en el mer-
cado estadounidense con 124 mil 540 unidades, lue-
go de los problemas de produccién y venta que tuvo
por la falta de suministros de autopartes, esto, des-
pués del sismo y tsunami ocurridos el afio pasado en
Japén.

En cuanto a la distribucién de las ventas de las em-
presas por lugar de origen, se destaca que de las 910
mil 269 unidades vendidas en el mercado estadouni-
dense el 44.22 por ciento fueron vehiculos vendidos
por empresas de procedencia estadounidense, cana-
diense y mexicana, mientras que el 55.78 por ciento
de las ventas de vehiculos las realizaron empresas
de Asia y Europa. Asimismo, se debe resaltar que los
elevados precios de los energéticos como las gasoli-

Estados Unidos: Distribucidn de las Ventas de Vehiculos por Empresas, segtin Pais o

Regién de Procedencia, 2012/enero
Europa
9.83%

—_—
___Américadel
Norte
44235

Asia/ iy
45.95%

1/ Serefiere 8l nimero de vehiculos vendidos en Estados Unidos, procedentes del Canadd, Estados Unidos y México
Fuente: Elsborado por el CEFP con datos de Ward's AutoinfoBank




nas y el diesel han impulsado la demanda de auto-
moviles pequefios debido a que estos se caracteri-
zan por el menor consumo de combustible, lo que
explica por qué durante el primer mes del afo el
50.28 por ciento del total de las ventas automovilis-
ticas de ese pais fueron autos pequenios y el restan-
te 49.78 por ciento, camiones ligeros.

Con los resultados alcanzados en el primer mes del
afio y la mejoria en las perspectivas de la actividad
econdmica estadounidense, los analistas auguran un
buen afio para el mercado automovilistico. Sin em-
bargo, este escenario aun es incierto ya que se debe
esperar a la consolidacion de la recuperaciéon de in-
dicadores econdmicos como la confianza del consu-
midor, los indicadores de empleo, la actividad manu-
facturera de los Estados Unidos, entre otros.

Venta de Vehiculos Ligeros en Estados Unidos, Enero 2011 - 2012

(Unidades)
.. Enero Variacidn Estructura 3
Region
2011 2012 % 2010 2012

América del Norte 373,260 402,541 7.84 45.70 44.22
Chrysler 69,592 100,264 43,46 8.56 11.01
Ford 124 464 134,291 7.80 15.24 1475
GM 178.897 167.962 -8.11 1150 18.45
nternaticnal (Mavistar) 7 24 24386 0.00 0.00
Asia 370,489 418,278 12.90 45.36 45.95
Honda 76.269 53,009 8.84 3.34 8.12
Hyundai Group 37.214 42 694 1473 458 4,69
suzu 13 186 64.50 0.01 0.02
Mazda 27.789 35,517 27.81 3.40 3.90
Mitsubishi 14,267 23,996 68.19 1.75 264
Missan 5,714 4.711 -17.55 0.70 0.52
sabaru 71.847 79,313 1039 8.80 871
Suzuki 15.858 22,807 20.94 231 251
Tata 2.562 1,505 -41.28 0.31 0.17
Toyota 115,856 124,540 7.50 1418 13.68
Europa 73,082 89,450 22.40 8.95 9.83
Audi 7,812 9,354 18.74 0.86 103
BMW 15.656 19.739 581 2.28 217
Daimler 17.640 21,752 2331 2.18 2.39
Jzguar Land Rover 3.208 4.190 30.89 0.39 0.46
Parsche 2,400 2.550 §.25 0.29 0.28
sazh 691 195 7178 0.08 0.02
volkswagen 15.401 27.209 47,87 235 299
Volve 4.276 4.461 433 0.52 0.48

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

Empleo

El gobierno norteamericano dio a conocer que du-
rante el mes de enero el porcentaje de la poblacion
desempleada (TD) fue de 8.3 por ciento, es decir,
12.8 millones de personas sin empleol, para una
reduccion mensual de 339 mil personas. De esta ma-
nera, desde agosto, la tasa acumula una reduccion
de 0.8 puntos porcentuales, o bien, 1 millén 162 mil
personas. Lo anterior representa una reduccion pro-
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medio de 334 mil desempleados en los ultimos tres
meses, muy superior a la reduccién promedio de 63
mil de enero a octubre de 2011; es decir, la tasa de
desempleo se ha venido reduciendo de forma acele-
rada.

Sin embargo, el nimero de personas que trabajan
menos tiempo del que requiere se incremento en
132 mil para alcanzar 8.2 millones; y las que respon-
dieron no haber buscado trabajo, aunque si querian
y estaban disponibles para hacerlo (marginalmente
ligadas al mercado laboral) se incrementaron en 269
mil personas, para llegar a 2.8 millones.

Tasa de Desempleo en Estados Unidos, Enero/2000 - Enero/2012
(porcentaje de la poblacién econémicamente activa)

Oct-11
10.0%

Abr-00 4.4%
3.8%

Ene-00  DIc00  NowOL  Oct-02  Sep-03  Ago-04  Ju05  Jun-05  Msy-07  Abr-0S  Mar-09  Febl0  Ene-ll  Dic-ll

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Bureau of Labor Statistics.

Por su parte, las personas que han estado desem-
pleadas durante mas de 27 semanas también se re-
dujeron a 5.5 millones, pero su proporcidn subié a
43.3 por ciento de los desempleados. A pesar de lo
anterior, la duracién promedio del desempleo se
redujo a 40.1 semanas, el nivel mas bajo desde junio
de 2010.

Ahora bien, la ndmina no agricola reportd un creci-
miento de 243 mil empleos durante el mes de ene-
ro, producto de un incremento de 257 mil empleos
en el sector privado y una reduccién de 14 mil en el
sector publico. La mayor parte del crecimiento se

1/ Mensualmente se publican los resultados del mercado laboral a
través de dos encuestas, la encuesta en los hogares y la encuesta en los
establecimientos (némina no agricola). Estas difieren en el sentido de
que en la primera se les pregunta a las personas en general su situacion
de empleo y de ahi se obtiene, entre otras cosas, el porcentaje de la
poblacién desempleada; en la segunda se le pregunta a los empleadores
sobre los trabajos generados y de ahi se obtiene la ndmina no agricola
que define la cantidad de empleos generados durante el mes.




dio en el sector profesional y servicios a negocios
(+70 mil), seguido de las manufacturas (+50 mil). De
esta manera, en los uUltimos dos afios las manufactu-
ras han creado un total de 418 mil empleos.

Por todo lo anterior, el mercado laboral norteameri-
cano parece haber comenzado el afio con una acele-
racion en la creacion de empleo, reduciendo su tasa
de desempleo a niveles de febrero de 2009. No obs-
tante, el presidente de la Reserva Federal, Ben Ber-
nanke, menciond en su testimonio ante el Congreso
norteamericano que si bien la actividad econdmica
ha mejorado, su ritmo ha sido muy lento para la ma-
yoria de la gente desempleada. El problema de fon-
do, de acuerdo a la Reserva Federal de San Francis-
co, es la reducida demanda de trabajo que refleja la
aun alta incertidumbre que tienen las empresas so-
bre el crecimiento de la demanda interna. A pesar
de ello, los datos laborales de enero parecen reflejar
un cambio en la tendencia que podria repercutir
positivamente tanto en la economia estadounidense
como en la mexicana.

indice de Precios de la Vivienda (Case-Shiller)

Los datos del indice de precios de la vivienda esta-
dounidense (Case-Shiller) de Standard & Poor’s
(S&P), mostraron que en noviembre de 2011 los pre-
cios continuaron cayendo; 19 de las 20 ciudades que
toma en cuenta el indicador observaron retrocesos.
La caida en los precios fue de 3.6 y 3.7 por ciento a
tasa anual (lo que representd descensos superiores
a los observados en octubre y que fueron de 3.2 y
3.4%, respectivamente).

Atlanta continud siendo la ciudad donde los precios
observaron una mayor caida anual (-11.8%); mien-

Crecimiento Anual del Indice de Precios de la Vivienda [Case-Shiller),
1988 - 2011/noviembre
{porcentaje)
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Fuents: Elzborzdo por 2/ CEFP con datos de S&F.
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tras Detroit y Washington DC fueron las Unicas 2
ciudades que registraron incrementos (3.8 y 0.5% en
cada caso).

Pese a las bajas tasas de interés y a que el crecimien-
to del PIB estadounidense se mantiene en terreno
positivo, los analistas no esperan que la tendencia
negativa en los precios se revierta en el corto plazo.
El indice de 10 ciudades estad apenas 1.0 por ciento
por encima de su nivel minimo (de abril de 2009);
mientras que el de 20 ciudades apenas lo estd en 0.6
por ciento (su nivel minimo ocurrié en marzo de
2011). Respecto de lo ocurrido en el auge hipoteca-
rio de 2006, los precios se han reducido en alrede-
dor de 32.9 por ciento.

Perspectivas Economicas

El Presidente de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, Ben Bernanke, presenté ante la Comisién de
Presupuesto de la Camara de Representantes las
perspectivas para la economia estadounidense y los
retos que enfrentan las autoridades en materia fis-
cal.

Respecto a la situacion econdmica, Bernanke reco-
nocié que la economia estadounidense ha presenta-
do una mejoria desde la reciente crisis que azoté al
pais, pero que el ritmo de recuperacién ha sido
“frustrantemente” lento si se toma en consideracion
los millones de trabajadores que aln se mantienen
desempleados o subempleados.

Asimismo, se puntualizé que en los ultimos meses se
han reportado avances en los indicadores de gasto,
produccidn y en el mercado laboral, pero que el rit-
mo de la actividad econdmica para los siguientes
trimestres estard determinado por la capacidad y la
disposicion de los hogares a gastar, aunque éstos
enfrentan claras dificultades, pues en 2011 sus in-
gresos y riqueza real se mantuvieron estancados.
Ademads, el mercado crediticio se mantiene restringi-
do para algunos prestatarios potenciales y la con-
fianza de los consumidores todavia estd por debajo
de sus estandares histdricos.

En cuanto a la inflacidn, el Presidente de la FED pre-
cisd que ésta se mantiene controlada, ya que las




expectativas inflacionarias estan ancladas, los pre-
cios de los bienes se mantienen estables y existe
holgura en los mercados de trabajo y de productos.
En este contexto, recordd a la Comision los recientes
anuncios hechos por el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) sobre los
niveles objetivo explicitos para el doble mandato
que persigue, por un lado, una tasa de inflacion ge-
neral del 2 por ciento anual y, por el otro, una tasa
de desempleo entre 5.2 y 6.0 por ciento.

En materia fiscal, el mandatario de la FED afirmo
que para lograr la estabilidad econdmica y financiera
de los Estados Unidos, el objetivo prioritario de la
politica fiscal debe ser el asegurar que la deuda co-
mo proporcién del ingreso nacional se mantenga
estable o, en el mejor de los casos, disminuya con el
tiempo. No obstante, precisé que aunque es urgente
abordar la cuestion de la sostenibilidad fiscal, se de-
be de tener cuidado en no obstaculizar de forma
innecesaria a la recuperacién econémica.

Asimismo, instd a las autoridades fiscales a promo-
ver un mejor desempefio econémico en el mediano
plazo a través de politicas impositivas y programas
de gasto, los cuales deberan incentivar al trabajo y al
ahorro, asi como alentar a la inversién para mejorar
la capacidad de la fuerza de trabajo, estimular Ia
formacion de capital privado; impulsar la investiga-
cion y el desarrollo; y, proveer la infraestructura
publica necesaria.

Finalmente, respecto a la actividad econémica mun-
dial, sefiald que ésta parece estar disminuyendo,
motivada, en parte, por los efectos indirectos de los
problemas fiscales y financieros en Europa. Asi, aun-
gue reconocid que las autoridades europeas estan
trabajando para resolver los retos fiscales y financie-
ros que enfrentan, permanece el riesgo de que los
acontecimientos en Europa empeoren, inclusive en
el entorno global, deteriorandose las perspectivas
econdmicas de los propios Estados Unidos. Ante lo
cual, indicdé que la FED estaria monitoreando las con-
diciones imperantes para tomar las medidas que
sean necesarias para proteger al sistema financieroy
a la economia estadounidense.

11 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccion Manufacturera en China

En enero el indice de gerentes de compra de China
(PMI, por sus siglas en inglés) registré un repunte
sorpresivo, colocandose en 50.5 unidades, desde las
50.3 unidades que reportd en diciembre; mientras
que los especialistas esperan que se contrajera 0.7
puntos.

De esa forma, la produccidn manufacturera logré
expandirse por segundo mes consecutivo, en esta
ocasiéon determinada por los avances que se presen-
taron en el producto, los nuevos pedidos y los inven-
tarios de insumos.

De acuerdo al Centro de Investigacion Li & Fung, el
desempeio de los componentes del PMI reflejan
mejoras en la demanda interna, pero retrocesos en
la demanda externa. De hecho, esta ultima se en-
cuentra en fase contractiva, pues el subindice de
nuevas pedidos para exportacion se colocéd en 46.9
unidades, retrocediendo 1.7 puntos respecto a di-
ciembre.

En ese contexto, es importante sefialar que reciente-
mente el Fondo Monetario Internacional dio a cono-
cer que las perspectivas econdmicas de China se en-
cuentran sujetas a importantes riesgos a la baja, los
cuales emanan principalmente de un posible recru-
decimiento de la crisis en la Eurozona. De materiali-
zarse dichos riesgos, el contagio a la economia asia-
tica se daria a través de las relaciones comerciales
gue mantiene con el exterior (las exportaciones
hacia Europa y los Estados Unidos en conjunto re-
presentan casi la mitad de sus exportaciones tota-
les), que podrian llegar a reducir su crecimiento has-
ta en 4 puntos porcentuales desde el 8.2 por ciento
proyectado en enero pasado.

Mercados Bursatiles

Hacia el inicio de la semana de anélisis, los inversio-
nistas mostraron cierto temor acerca de que Portu-
gal siga el camino de Grecia y que intente negociar
con sus acreedores una quita al valor de su deuda; lo




anterior se debe a que la situacion de los pasivos
portugueses y la falta de crecimiento econdmico son
similares en ambos paises; la prima de riesgo de Por-
tugal (el diferencial con lo que pagan los bonos ale-
manes a 10 afios) superd los 1,500 puntos base.

También se informd que los principales lideres euro-
peos acordaron la firma de un nuevo Tratado Inter-
nacional que consignaria la austeridad presupuesta-
ria en la Unién Europea (UE). Dicho tratado estable-
ce un limite de 0.5 por ciento del PIB al déficit publi-
co y faculta al Tribunal Europeo a establecer sancio-
nes de hasta 0.1 por ciento del PIB a los paises que
incumplan. Asimismo, se ratificé la puesta en mar-
cha del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)
para julio de este afio y se planted la posibilidad de
elevar su capacidad de 500 mil millones a 750 mil
millones de euros. El nuevo Tratado, que sera ratifi-
cado en marzo préximo por 25 de los paises que in-
tegran la Union Europea (salvo Inglaterra y la Re-
publica Checa) incorpora también un mecanismo de
ajuste automadtico en caso de que los paises superen
un endeudamiento total de 60 por ciento del PIB.

A mediados de la semana, los principales indices
bursétiles se vieron impulsados ante las renovadas
expectativas en torno a la llegada de un acuerdo
entre Grecia y sus acreedores, asi como por los re-
portes de que el sector industrial estadounidense se
mantiene en recuperacion (el ISM pasé de 53.1 pun-
tos a 54.1 de diciembre a enero); también influyd el
hecho de que, con datos preliminares, se anticipaba
que se habian creado 170 mil empleos durante di-
ciembre, lo cual fue confirmado hacia el fin de sema-
na cuando el Departamento del Trabajo estadouni-
dense anunciara que durante enero su economia
cred 243 mil empleos (el mayor en 9 meses) y que la
tasa de desempleo se ubicaba en 8.3 por ciento (la
mas baja en casi 3 afios); ambas cifras superaron las
expectativas de los especialistas quienes anticipaban
la creacién de 121 mil empleos y un desempleo de
8.5 por ciento.

Asi, la mayor parte de los indices bursatiles de nues-
tra muestra observaron avances semanales. El indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa mexicana
de Valores (BMV), observd una ganancia de 2.44 por
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ciento, con lo que acumula en lo que va de 2012 un
avance por 2.74 por ciento. En tanto que el Dow Jo-
nes estadounidense registré una ganancia semanal
de 1.59 por ciento, y en el afio mantiene un incre-
mento de 5.28 por ciento.

Otros indices en la regién, como el Bovespa de Brasil
y el Merval argentino presentaron un comporta-
miento semanal mixto, mientras el primero avanzoé
3.68 por ciento, el segundo presenté una pérdida de
0.74 por ciento. En el afio, ambos observan ganan-
cias por 14.91y 14.13 por ciento, en cada caso.

Indices Bursatiles

Ganancia/pérdida

del 30 de eneroal

03 de febrero de Ganancia/ pérdida
indice Pais 2012 durante 2012

DAX-30 Alemania 381 1472
Merval Argentina -0.74 1413
Bovespa Brasi 3.68 1491
CAC 40 Francia 3.29 8.45
IBEX Espafia 2.36 3.44
Mikkei 225 Japdn -0.11 4.45
FTSE 100 nglaterra 252 5.50
IPC México 2.44 274
Dow lones Estados Unidos 1.59 5.28

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

Precios Internacionales del Petrdleo

Durante la semana de andlisis, los precios interna-
cionales del petrdleo reportaron un comportamien-
to mixto; por un lado, el WTI y la mezcla mexicana
de exportacién disminuyeron debido la apreciacion
del délar en el mercado internacional de divisas, el
aumento de los inventarios de combustibles en los
Estados Unidos y la moderada demanda de energéti-
cos. En contraste, el BRENT registré una ligera me-
joria debido a la mayor demanda de energéticos por
el clima frio en Europa y a las tensiones entre Irdn y
Occidente; asi como, a las mayores protestas socia-
les en Siria, por lo que se esperaria que en los proxi-
mos dias, los precios de los hidrocarburos se man-
tengan en niveles elevados.

El viernes, el WTI finalizd la sesiéon con un precio de
96.91 ddlares por barril (dpb), registrando asi, una
pérdida de 1.68 por ciento con respecto al precio del
27 de enero pasado. En cambio el BRENT, concluyd
la semana con un precio de 112.00 dpb, por lo que
reportéd un avance semanal de 0.67 por ciento con
relacion al cierre de la semana pasada. Con este
comportamiento, el diferencial con el WTI estadou-
nidense se amplié a 14.18 dpb.
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Fuente: Elaborado por el CEFP condatos de la Secretaria de Energia y Reuters.

va que mostraron durante la semana los futuros del
WTI estadounidense por la débil demanda y los
grandes suministros de energéticos de ese pais. El
viernes, los futuros del WTI para entrega en marzo
de 2012 se cotizaron al final de la sesiéon en 96.36
dpb por lo que se redujeron 2.45 por ciento respec-
to al cierre de la semana anterior. En cambio, los
futuros del BRENT, continuaron su tendencia al alza
motivados por la creciente guerra de declaraciones
entre Irdn y las potencias de Occidente, lo que oca-
siond que en la sesién del viernes los precios de este
crudo concluyeran con un precio de 114.58 dpb; es-
to quiere decir que se ubico 3.30 por ciento por arri-
ba de los precios futuros registrados el viernes ante-

Por otra parte, la mezcla mexicana de exportacion
termind la sesién del viernes en 105.57 dpb, con lo
que obtuvo una pérdida semanal de 1.54 por ciento
respecto al cierre de la semana previa. Con esta ten-
dencia la brecha entre el precio fiscal estimado para
2012 y el observado el viernes 27 de enero, se ubicd
en 20.67 dpb, para un promedio de 20.56 dpb en lo
que va del mes y de 21.91 para lo que va del afio.

Con relacién a los crudos que componen la canasta
de la mezcla mexicana de exportacion, el petréleo
super ligero tipo OLMECA cayé 0.46 por ciento al
cerrar la semana en 111.49 dpb; mientras que el
petrdleo ligero tipo ISTMO concluyé la semana con
un precio de 108.34 dpb para una pérdida semanal rior.
de 0.53 por ciento. Esta tendencia también contagio
al petrdleo pesado tipo MAYA, que finalizé la sema-
na en 103.58 dpb; es decir, 2.26 por ciento por de-
bajo del precio alcanzado al cierre de la semana an-

terior.

Para concluir, las mejores perspectivas de crecimien-
to de la actividad econdmica estadounidense, no
fueron suficientes para revertir la tendencia negati-
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