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ECONOMIA NACIONAL

Alo largo de 2012, la economia nacional fue desacelerandose. En el primer trimestre del afio el Producto Interno
Bruto crecid 4.9 por ciento, pero en el tercer trimestre su incremento fue de sélo 3.3 por ciento. Lo anterior se
explica, principalmente, por la pérdida de dinamismo del sector externo, al reducirse las exportaciones mexica-
nas. Asimismo, los datos de la demanda agregada muestran que el consumo no logré compensar la menor contri-
bucion de la demanda externa al crecimiento. Ademas, la inversidén y uno de sus determinantes, el crédito, tam-
bién disminuyeron su ritmo de expansidn. Por su parte, el mercado laboral presentd resultados mixtos: si bien el
empleo formal se expandid de forma importante, el desempleo no se redujo, de hecho aumentd a 5.1 por cien-
to. De esta manera, el reto de la economia mexicana en 2013 serd fortalecer tanto sus fuentes externas como
internas, en un contexto de elevada incertidumbre.
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Evolucidn del Sistema de Ahorro
para el Retiro
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9 Inflacién y Politica Monetaria
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Pierde dinamismo.

Crecimiento industrial mantiene el
mismo nivel de 2011.

La demanda interna no compensa a
la menor demanda externa.

Indicador adelantado pronostica
recesion.

Crece el déficit de empleos por el
aumento de personas que buscan
emplearse.

Rendimientos de las AFORES de los
mas altos del sistema financiero
mexicano.

Persiste desaceleracion en el otorga-
miento de crédito productivo.

Se reduce la inflacidn al cierre del

ano.

Se debilita la actividad comercial y
financiera con el exterior.

PIB: +3.3% anual, 3er. Trim. 2012.

Actividad industrial: +4.0% anual, ene-
nov 2012.

O.yD. A.: +4.1% anual, ene-sep 2012.

Inversién: +6.8% anual, ene-oct 2012.
Indicador adelantado 99.9 puntos, oct.
2012.

Tasa de desempleo: 5.1%, nov. 2012.

Cotizantes IMSS: +723,593 anual, nov.
2012.

Rendimiento promedio neto real des-
pués de comisiones: +7.1% anual, dic.
2012.

Cartera total de crédito de la banca
comercial: +7.7% real anual, nov.
2012.

Inflacién: +3.6% anual, dic. 2012.

Exportaciones: +6.3% anual, ene-sep
2012.

Envio de remesas: -0.3% anual, ene-
sep 2012.

IED: -2.9% anual, ene-sep 2012.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

2012 fue un afio de gran incertidumbre y volatilidad en la economia mundial. En particular, Estados Unidos tuvo un
crecimiento moderado como reflejo de: a) la menor demanda externa de sus productos ante la crisis econdémica en
Europa y la desaceleracidn de las economias emergentes; y b) una demanda interna que no crecié a un ritmo sufi-
ciente por el proceso de desendeudamiento de las familias y por el persistente alto nivel de desempleo. Adicional-
mente, aunque el sector de la vivienda comenzé a repuntar se mantuvo a niveles bajos de actividad. Destaca que,
a pesar del relajamiento de las condiciones monetarias por parte del Comité Federal de Mercado Abierto, la falta
de acuerdos en el Congreso norteamericano respecto a la disminucidn del déficit de largo plazo miné el desempe-
o econdmico. Esto a su vez generd desconfianza en los mercados internacionales lo que, aunado a la crisis euro-
pea, propicid constante volatilidad en los mercados bursatiles y en las cotizaciones del precio del petréleo. Para
2013 se espera que la incertidumbre continue, afectando el crecimiento econdmico mundial.

ESTADOS UNIDOS

Actividad Econdmica
y Monetaria

Produccion Industrial

Sector de la Vivienda

Mercado Laboral

MERCADOS BURSATILES
INTERNACIONALES

PRECIOS INTERNACIONALES
DEL PETROLEO

Moderado crecimiento econémico
a pesar de la implementacion de
estimulos monetarios.

Acumulé a noviembre un creci-
miento ligeramente menor al de
2011.

Sigue en marcha recuperacion del
sector, cierra el afio con mayores
precios y ventas.

Desempleo se mantiene elevado
por la moderacidn en el ritmo de
crecimiento.

Adecuado desempefio del mercado
bursatil mexicano en 2012 pese a
incertidumbre internacional.

Volatilidad del mercado petrolero
por inestabilidad financiera, econé-
mica y geopolitica.

COYUNTURA ECONOMICA SEMANAL

Crecimiento anual estimado para 2012:
1.7 - 1.8%.

Produccion industrial: +3.8% anual, ene-
nov 2012.

Ventas de vivienda nueva: +14.5% anual,
nov. 2012.

Tasa de desempleo: 7.8%, dic. 2012.
Empleo +1.8 millones, dic. 2012.

IPC: +17.9% anual, dic. 2012.

Promedio anual de la mezcla mexicana:
101.8 ddlares por barril en 2012.




ECONOMIA NACIONAL
Actividad Econdmica

A lo largo de 2012, la actividad econdémica nacional tran-
sitd bajo un entorno externo complicado y en constante
deterioro, caracterizado por volatilidad en los mercados
financieros internacionales, menoscabo de las condicio-
nes de financiamiento, aumento de la aversion al riesgo y
debilitamiento de la economia mundial. Estos factores a
su vez estuvieron asociados al recrudecimiento de los
problemas econdmicos y financieros en la zona del euro,
la moderacién del dinamismo de las economias emergen-
tes (en especial China) y al crecimiento moderado en los
Estados Unidos por los problemas estructurales e incerti-
dumbre sobre los acuerdos politicos en cuanto a su
consolidacidn fiscal. El panorama anterior incidié a la baja
en el desempefio de las exportaciones nacionales. Por su
parte, el mercado interno continué avanzando, pero no
de manera significativa como para compensar la pérdida
de dinamismo de la demanda externa.

Asi, aunque en el primero y segundo trimestre de 2012 el
Producto Interno Bruto (PIB) tuvo un incremento anual de
4.86 y 4.45 por ciento, respectivamente (en los mismos
trimestres de 2011 crecid 4.29 y 2.94%, en ese orden),
para el tercer trimestre de 2012 la actividad productiva
comenzo a desacelerarse al aumentar en 3.32 por ciento,
por debajo de lo que lo hizo en el mismo periodo un afio
atras (4.39%). Considerando el PIB ajustado por los facto-
res de estacionalidad, mientras que en el primer trimestre
de 2012 tuvo una expansion de 1.31 por ciento, para el
segundo y tercero su alza fue de 0.81 y 0.45 por ciento en
cada periodo.
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No obstante, en el lapso comprendido entre enero vy
septiembre de 2012, el PIB tuvo una ampliacién anual de
4.19 por ciento, por arriba de lo que presenté en el mis-
mo periodo de 2011 (3.87%). Esto se explica por el
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comportamiento diferenciado da las actividades que lo
componen: las primarias tuvieron un mejor desempefio al
aumentar 6.64 por ciento cuando en el mismo periodo
del afio pasado habian caido 3.65 por ciento; las secunda-
rias se mantuvieron casi estables, al tener un alza de 4.17
por ciento (4.0% un afio antes); y las terciarias perdieron
dinamismo al elevarse 4.40 por ciento (4.65% en 2011).

Cabe destacar que la actividad econdmica despunté en
octubre de 2012, el Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE) tuvo un incremento real anual de 4.33
por ciento, cifra superior a la observada en el mismo mes
de 2011 (4.20%), aunque sigue sin alcanzar crecimientos
significativos como el observado en mayo de 2010
(9.25%). Con cifras ajustadas por estacionalidad, el IGAE
pasd de una disminucién de 0.08 por ciento en septiem-
bre a un incremento de 0.16 por ciento en octubre; sin
embargo, el valor de su indice en octubre fue menor en
0.27 por ciento respecto de su maximo de julio 2012.

Actividad Industrial

En el primer trimestre de 2012, la actividad industrial
registré un crecimiento promedio cercano al 5 por ciento;
no obstante, entre abril y octubre, mostro tasas de creci-
miento mds moderadas.

Las menores tasas de crecimiento observadas en la activi-
dad industrial, a partir del segundo trimestre del afio,
respondieron principalmente a dos factores: el primero, a
la debilidad del mercado interno; y el segundo, al menor
dinamismo de la economia de los Estados Unidos, pues
impacté en el crecimiento de las manufacturas mexicanas
vinculadas al sector exportador.

Las cifras acumuladas entre enero y noviembre de 2012
indican que la produccidn industrial crecié 4.0 por ciento,
manteniéndose en el mismo nivel observado en igual
periodo de 2011. Por sector de actividad, la industria
manufacturera, la construccion y la electricidad, gas y
agua aumentaron 4.8, 4.0 y 3.1 por ciento, respectiva-
mente, cuando en el mismo lapso de 2011 crecieron en
5.0, 4.7 y 6.8 por ciento en cada caso. Por su parte, la in-
dustria minera mostré un incremento de 1.1 por ciento
en el periodo indicado, luego de la contraccion de 1.2 por
ciento del afio anterior (cabe destacar que esta actividad
productiva se ha visto afectada en los ultimos afios por la
reduccién en la extraccion petrolera).

Especificamente, el sector de la construcciéon aumentd su
dinamismo hasta julio, con un crecimiento promedio de
alrededor del 5.0 por ciento, lo cual se explicd por el ma-




yor gasto en infraestructura al término de la administra-
cién gubernamental (2006-2012) para finiquitar las obras
contratadas antes de que concluyera el afio. Posterior-
mente, este sector disminuyo su crecimiento, al registrar
tasas mensuales de 2.6 por ciento en agosto y septiem-
bre, y de 2.2 en octubre. Esto contribuyé en una menor
contratacion de personal ocupado en este sector, que en
el décimo mes del afio aumento sélo 0.5 por ciento.

Por su parte, el desempefio de la produccién manufactu-
rera estuvo impulsado por el sector automotriz, el cual se
caracterizé6 por ser el mds dinamico. En particular, la
produccion de este sector estuvo respaldada por las
exportaciones de vehiculos, principalmente, a los Estados
Unidos y al mercado latinoamericano; ya que el mercado
interno de automoaviles se ha visto contraido por los ele-
vados costos de los mismos, por la falta de liquidez de los
consumidores, las escasas fuentes de financiamiento
automotriz y el excesivo flujo de importacién de autos
usados provenientes de los Estados Unidos.

Cabe sefialar que, en noviembre, la produccion nacional
de vehiculos crecié 13.75 por ciento anual, cifra similar al
crecimiento alcanzado en 2011 (13.80% anual). En cuanto
a las exportaciones, éstas se incrementaron 11.6 por cien-
to en el periodo enero-noviembre de 2012, mientras que
las ventas al mercado interno aumentaron 11.0 por cien-
to, ambos respecto al mismo periodo del afio previo.

De cara al futuro, se debe tener presente que la industria
mexicana continuarad afrontando riesgos debido a la me-
nor demanda mundial. Por ello, un reto para nuestro pais
serd impulsar y sostener la produccién interna para
contener los efectos adversos del menor crecimiento glo-
bal en el corto plazo.

En ese sentido es importante comentar que durante di-
ciembre de 2012 se llevé a cabo la Primera Reunién de la
Comision de Infraestructura de la H. Cdmara de Diputados
y la Cdmara Mexicana de la Industria de la Construccion
(CMIC), en la cual se destacé la importancia de: reactivar
el Consejo Nacional de Infraestructura; reestructurar la
banca de desarrollo; fortalecer a las micro, pequefias y
medianas empresas de la construccidon y a la cadena
productiva del sector; asi como implementar reformas
integrales a la Ley de Obras Publicas, entre otras.’ Lo
anterior, permitira que la CMIC forme parte de los equi-
pos multidisciplinarios y sectoriales que habran de elabo-

! cdmara Mexicana de la Industria de la Construccién, Boletin de Prensa,
“Primera Reunién Comision de Infraestructura de la H. Camara de Dipu-
tados y la CMIC” en http://www.cmic.org/cmic/comunicadosdeprensa/
bprensal3122012.htm

4 COYUNTURA ECONOMICA SEMANAL

rar el Programa Nacional de Infraestructura, con lo que se
espera se agenden obras y proyectos de caracter priorita-
rio que contribuyan al crecimiento y a la creacién de em-
pleos en el sector.

Actividad Industrial por Sector,
Enero- Noviembre 2011 - 2012

(variacién % real anual)

6.8

Ene-nov1l Ene-nov12

HTotal  HEMineria b Manufacturas | Construccién Electricidad, gas y agua

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Oferta y Demanda Agregada

La oferta y demanda agregada de bienes y servicios
perdieron dinamismo: pasaron de una expansion de 4.86
por ciento durante enero-septiembre de 2011 a un incre-
mento de 4.11 por ciento en el mismo periodo de 2012.
Por el lado de la oferta, sobresale que, en ese periodo, las
importaciones totales pasaron de un aumento de 7.88
por ciento a 3.85 por ciento.

Los componentes de la demanda asumieron los siguientes
movimientos a tasa anual: i) el consumo total se desace-
lero, al pasar de un alza de 4.04 por ciento entre enero y
septiembre de 2011 a 3.08 por ciento en el mismo lapso
de 2012; a su interior, el consumo privado transité de
4.42 a 3.25 por ciento y el consumo publico pasé de 1.73
a 1.99 por ciento. ii) La formacion bruta de capital fijo
(inversion) redujo su expansion, al deslizarse de 8.63 a
6.49 por ciento, producto del menor dinamismo de su
componente privado (13.78 vs 5.28%), ya que la parte
publica fue de una reduccién anual de 7.28 por ciento a
un aumento de 11.05 por ciento. iii) Las exportaciones
totales redujeron su variacién al ir de 8.68 a 4.62 por
ciento.

En el periodo enero-septiembre de 2012, el crecimiento
del PIB de 4.19 por ciento se desglosa de la siguiente
manera: las exportaciones contribuyeron con 1.54 puntos
porcentuales (pp); el consumo total con 2.47 pp (2.25 pp
el privado y sélo 0.22 pp el publico); y la inversién con
1.39 pp (0.49 pp de la parte publica y 0.90 pp de la priva-




da). En el caso de las importaciones, su aportacion fue
negativa en 1.32 pp.

Destaca que si bien el consumo total fue la fuente princi-
pal de la expansiéon econémica entre enero y septiembre
de 2012, no compenso la pérdida de la aportacién de la
demanda externa (exportaciones) al crecimiento nacional,
sino que también disminuyd su contribucién al PIB en
0.77 pp.

Indicadores del Mercado Interno

El desempefio de las ventas de los establecimientos
comerciales durante los primeros diez meses de 2012 fue
positivo pero no significativo. Las ventas al mayoreo pasa-
ron de un incremento de 2.31 por ciento entre enero y
octubre de 2011 a 2.94 por ciento en el mismo periodo de
2012; las de al menudeo, las cuales estan determinadas
por el comportamiento del consumo interno, fueron de
una elevacidn de 3.06 por ciento a un alza de 4.41 por
ciento.

Por su parte, la evolucidn de las remuneraciones medias
reales otorgadas en dichos establecimientos fue desigual.
En los establecimientos al mayoreo mejoraron, al
transitar de un incremento de 1.0 por ciento en el perio-
do enero-octubre de 2011 a 1.87 por ciento en el mismo
periodo de 2012. Mientras que en los de al menudeo
mantuvieron su detrimento, pasaron de una caida de 1.67
por ciento a -0.59 por ciento.

Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, las ventas en los
establecimientos se deterioraron en el décimo mes de
2012; en las de al mayoreo se mantuvieron en terreno
negativo, al pasar de una caida de 1.29 por ciento en
septiembre a una reduccion de 0.97 por ciento en octu-
bre. En tanto que las de al menudeo transitaron de un
incremento de 0.96 por ciento a una disminucién de 1.03
por ciento en el periodo sefialado.

El desempefio mixto de las ventas en los establecimientos
comerciales podria estar explicado, en parte, por el me-
nor crecimiento de la percepcidn de los consumidores. En
2012, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) tuvo un
incremento de 4.50 por ciento, dato menor en 1.75 pp a
su variacion de un afio atrds (6.25%). Si bien en 2012 to-
dos los componentes del ICC tuvieron un desempefio
positivo, destaca la menor dindmica que mostré la posibi-
lidad de comprar bienes de consumo duraderos al am-
pliarse sélo 5.81 por ciento cuando en 2011 habia aumen-
tado 20.23 por ciento.
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Establecimientos Comerciales, 2011 - 2012
(variacion % anual en enero-octubre de los afios que se indican)
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En lo que toca a la inversion (formacion bruta de capital
fijo), ésta repunté en octubre de 2012 al tener un incre-
mento anual de 9.54 por ciento, con lo que cumplié vein-
tisiete meses de aumentos consecutivos. Dicha expansion
fue mayor en 4.27 pp a la observada en octubre del afo
pasado (5.27%); sin embargo, entre enero y octubre tuvo
un alza anual de 6.80 por ciento, cifra por debajo de la
que se aprecié en el mismo periodo de 2011 (8.27%), lo
que implica que su evolucidén no es tan robusta. Ademas,
aunque el valor de su indice se situé por arriba de su
maximo observado en octubre de 2008, antes del periodo
de crisis, presenta una ganancia acumulada de sélo 0.23
por ciento con respecto a dicha fecha, lo que incide desfa-
vorablemente en uno de los determinantes del crecimien-
to econdémico del pais.

Cabe destacar que, a pesar del repunte anual de la inver-
sién en octubre, bajo cifras ajustadas por estacionalidad,
ésta cayo 0.26 por ciento en ese mes, mientras que en
septiembre habia aumentado 0.97 por ciento. Asimismo,
el valor del indice se ubicé por debajo de su maximo
observado en julio de 2008, con respecto al cual presenta
una caida acumulada de 1.13 por ciento.

Bajo el anterior escenario, se espera que la economia
mexicana crezca 3.9 por ciento en 2012 (Criterios Genera-
les de Politica Econdmica 2013, Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico), manteniendo el ritmo de crecimiento
que tuvo en 2011 (3.89%). El prondstico para 2012, impli-
ca que en el dltimo trimestre de 2012, el PIB tuvo un




incremento de 3.07 por ciento, tasa por debajo de las que
se observo en el mismo periodo de 2011 (3.94%), conti-
nuando, por ende, la desaceleracién de la economia
mexicana.

Dado todos los elementos anteriores, resultan inquietan-
tes los resultados del Sistema de Indicadores Ciclicos: en
septiembre de 2012, el indicador coincidente (que refleja
el estado general de la economia mexicana) se situd en la
fase de expansion al presentar un valor de 100.69 puntos
y aumentar 0.04 puntos. Sin embargo, el indicador ade-
lantado (cuya funcidn es la de anticipar la posible trayec-
toria del estado general de la economia) se colocé en fase
de recesion al quedar por debajo del umbral de los 100
puntos (tendencia de largo plazo), ubicandose en 99.95
puntos y disminuir 0.11 puntos; ademas, con informacion
oportuna para octubre, el indicador se establecid, por
segunda vez consecutiva, en fase de recesién al tener un
valor de 99.85 puntos y contraerse 0.10 puntos. Por ende,
este indicador prospectivo advierte un mayor deterioro
de la economia mexicana.

Sistema de Indicadores Ciclicos, 1980 - 2012/octubre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Mercado Laboral

2012 fue un afio en el que el empleo formal se expandié
de forma importante. Sin embargo, cuando se analiza al
mercado laboral, la cifra de empleo formal no basta para
tener la foto completa. Es necesario analizar qué ocurrié
con otros indicadores; iqué pasd con el desempleo? iSe
satisfizo la necesidad de empleo?

En primera instancia, en noviembre de 2012, los trabaja-
dores registrados en el Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) se ubicaron en 16 millones 150 mil 535 per-
sonas. Si se compara esa cifra con el registro del mismo
mes del afio anterior se observa que la economia mexica-
na logré crear 723 mil 593 empleos formales (4.7%); la
cuarta mayor expansion anual del sexenio anterior.
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Si bien lo anterior parece positivo, una primera aproxima-
cion para ubicar el grado positivo de la noticia es compa-
rarlo con la necesidad de empleo. Asi, una forma de esti-
mar cuantas personas buscaron empleo en el ultimo afio
es a través de la Poblacién Econédmicamente Activa (PEA)
dada a conocer por el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI).? Si comparamos la PEA en el ultimo
afio, se tendra el cambio en la cantidad de personas que
buscaron un trabajo. De esta manera, la ultima informa-
cion disponible (tercer trimestre de 2012) muestra que,
en los ultimos doce meses, el mercado laboral crecié en
un millén 801 mil 227 personas. Dado que en el mismo
periodo se crearon 729 mil 316 empleos formales, lo an-
terior implica que un millon 71 mil 911 personas tuvieron
que buscar otra opcién de trabajo (no formal): auto-
emplearse, trabajar en el sector informal, etc.

Esta insuficiencia de oportunidades ocasion6 que, a pesar
de la importante expansidn de empleo formal, creciera el
desempleo. A noviembre de 2012, el 5.12 por ciento de la
PEA se encontrd sin empleo, 0.15 puntos porcentuales
por arriba de lo observado un afio antes
(aproximadamente 2.6 millones de personas). Ademas, la
necesidad de conseguir sustento econémico obligé a las
personas a emplearse en la informalidad: del tercer
trimestre de 2011 al tercer trimestre de 2012, la pobla-
cion ocupada en este sector crecié en 783 mil 179, para
ubicarse en 14 millones 221 mil 779 personas. Incluso, el
INEGI dio a conocer en diciembre de 2012 una nueva
medicién ampliada del indicador donde se destaca que, al
tercer trimestre de 2012, 29 millones 271 mil 23 perso-
nas, equivalente al 60.1 por ciento de la PEA, se encontra-
ba laborando en la informalidad.

Por otra parte, el que no hubiesen suficientes oportunida-
des en el mercado laboral implicé que muchas personas
compitieron por cada plaza disponible. Esto a su vez pro-
vocé presiones a la baja hacia los salarios. De acuerdo con
informacion del INEGI, el ingreso mensual de los trabaja-
dores, ya descontada la inflacién, cayé 1.2 por ciento en
el Gltimo afio (al tercer trimestre de 2012). Si se compara
con el tercer trimestre de 2007 (antes de la crisis y el
mayor nivel de ingresos observado), el ingreso presenta
una caida de 13.5 por ciento. Claramente, el déficit de
empleos se ha traducido en menores salarios para los
mexicanos.

? Este indicador muestra la cantidad de personas que, en un trimestre
dado, estuvieron empleados o bien, en algiin momento del mes anterior
al periodo de referencia, buscaron activamente un trabajo.




En suma, el mercado laboral vivié en 2012 dos fendmenos
que parecen contradictorios, un alza importante en el
empleo formal y un incremento en el desempleo, que se
explican por el aumento de personas entrando en el mer-
cado laboral. Es posible que este crecimiento de la PEA
fuera inesperado pues, de acuerdo al Fondo Monetario
Internacional, éste se debiod, en gran medida, al freno de
la migracién hacia Estados Unidos (no previsible hace
unos afios). No obstante, tanto el retroceso de los salarios
como la cantidad de personas laborando sin seguridad
social son fendmenos estructurales, no coyunturales. Por
ello, el reto de la nueva administracion sera buscar com-
batir la informalidad (seguro de desempleo, seguridad
social universal, etc.) y los bajos salarios (incremento de la
productividad).

Evolucidn del Sistema de Ahorro para el Retiro

Los recursos administrados por las Administradoras de
Fondos para el Retiro (AFORES) han crecido sustancial-
mente como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB):
al tercer trimestre de 2012, representaron el 11.78 por
ciento.? Si bien dichos recursos podrian ser utilizados para
incentivar la actividad productiva nacional, las Sociedades
de Inversién Especializada en Fondos de Ahorro para el
Retiro (SIEFORES) invierten mas de la mitad de los fondos
en valores gubernamentales.”

De acuerdo con datos de la Comisiéon Nacional del Siste-
ma de Ahorro para el Retiro (CONSAR), en noviembre de
2012 habian 31 millones 821 mil 229 cuentas administra-
das por las AFORES, de las cuales el 96.1 por ciento perte-
necia a trabajadores del IMSS, 3.2 por ciento a trabajado-
res del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (ISSSTE) y 0.7 por ciento eran de
trabajadores independientes.” De las cuentas administra-
das pertenecientes a trabajadores del IMSS, el 46.7 por
ciento estaban inactivas.

® En 2011, el fondo de pensiones de Chile (pais pionero en implementar
cuentas individuales en América Latina) representé el 58.53 por ciento
de su PIB, con base en datos de la Organizacion para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémicos (OCDE).

*Los fondos para el retiro son relevantes, ya que, por un lado, tienen la
funcion de garantizar una pension al final de la vida laboral del trabaja-
dor y, por el otro, pueden representar una fuente importante de finan-
ciamiento.

® Trabajadores que al momento de registrarse en una AFORE no cotiza-
ban ni al IMSS ni al ISSSTE.
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Porcentaje de Cuentas Administradas por Tipo
de Trabajador

Trabajadores 3.2%

ISSSTE \

0.7% Trabajadores
Independientes

Trabajadores IMSS

96.1%

Fuente: Elaborado porel CEFP condatos de CONSAR.

Porcentaje de Cuentas Activas e Inactivas de
los Trabajadores del IMSS

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CONSAR y dela STPS.

Debido a que el monto acumulado al final de la vida labo-
ral de los trabajadores depende de los recursos aporta-
dos, los rendimientos obtenidos y las comisiones pagadas,
la inactividad de las cuentas puede llevar a una disminu-
cion de los ahorros. Un area de oportunidad para el pre-
sente afo es incentivar a los patrones a afiliar a sus traba-
jadores para asi reactivar las cuentas, ya que de acuerdo a
la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) el
64.56 por ciento de la poblacidn ocupada al tercer trimes-
tre de 2012 no contaba con acceso a Instituciones de
Salud, esto sugiere que esta poblacidén no hizo aportacio-
nes a sus cuentas individuales.

En lo que respecta a las comisiones, en 2008 el Congreso
de la Unién mediante cambios a la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro, faculté a la Junta de Gobierno de la
CONSAR para revisar y, en su caso, autorizar las comisio-
nes de las AFORES cada afo. En 2012, la comisidon prome-
dio fue de 1.38 por ciento y, en el presente afo, de
acuerdo al comunicado de la CONSAR, el promedio de las
comisiones sera de 1.29 por ciento, es decir, bajaran 0.09

pp.

A pesar de ser relevante considerar el cobro de comisio-
nes en el momento de elegir AFORE, al cierre de noviem-
bre de 2012, las Administradoras que concentraron el
mayor numero de cuentas no fueron las que cobraron
menores comisiones. AFORE XXI Banorte tuvo el mayor
numero de cuentas administradas (12 millones 258 mil




433), las cuales representaron el 25.4 por ciento de las
cuentas totales y cobrd una comisidn del 1.33 por ciento,
superior en 0.34 puntos porcentuales respecto a la comi-
sion minima (0.99% cobrada por PensionISSSTE) Esto pue-
de deberse a una carencia de interés por parte de los tra-
bajadores o bien a una falta de difusién de la informacion,
ya que la AFORE XXI Banorte tampoco fue la que obtuvo
mayores rendimientos.

Por otra parte, a diciembre de 2012, los recursos adminis-
trados por las AFORES ascendieron a un billén 903 mil 227
millones de pesos. El rendimiento neto promedio (45 me-
ses) nominal fue de 11.52 por ciento, equivalente a 7.11
por ciento real.

Durante el afio pasado, entre las acciones que imple-
mentd el gobierno para mejorar los rendimientos desta-
caron:

e La autorizacién de invertir en instrumentos con califica-
cién crediticia de al menos un grado de inversion.

e La fusion de la SIEFORE Basica cinco con la SIEFORE
Basica cuatro. La SIEFORE Basica cinco contaba con
menos del 6 por ciento de los activos.

e La aprobacién a la SIEFORE Basica uno de invertir en
componentes de renta variable.

Finalmente, con el objetivo de garantizar la Seguridad
Social a todos los mexicanos, el Pacto por Meéxico,
contempla implementar la Seguridad Social Universal a
través de:

e Brindar acceso universal a los servicios de salud.

e Implementar la Pensién para adultos mayores de 65
afios que no cuenten con un sistema de ahorro para el
retiro o alguna pensién del IMSS o ISSSTE. Para lograr
dicho objetivo, durante el segundo semestre del
presente afo se presentaran las reformas legales para
establecer una cuota social para fondear una cuenta
individual. Este programa busca ampliar y transformar
el programa actual de 70 y mas.

e Proveer un Seguro de Desempleo, para dar proteccion
a los trabajadores del sector formal.

e Crear el Seguro de Vida para Madres de Familia; si bien
la operacion de éste comenzaria en enero de 2013, aln
no se han publicado las reglas de operacién.

Crédito

La cartera de crédito total de la banca comercial se
expandid a una tasa real anual de 7.73 por ciento durante
noviembre de 2012. A lo largo del afio observd una
desaceleracion pues durante los meses de mayo y junio
llegd a crecer a tasas ligeramente superiores al 10 por
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ciento. En lo que se refiere a la cartera del sector indus-
trial y su componente manufacturero, en noviembre,
éstas observaron variaciones de 2.12 y -5.04 por ciento,
respectivamente, luego de que en julio crecieran a razon
del 9.0 y 5.7 por ciento en cada caso. Por su parte, el
crédito al consumo reporté un incremento de 16.20 por
ciento; mientras que el del sector financiero del pais y del
sector publico aumentaron en 21.15 y 12.94 por ciento,
en ese orden.

Crecimiento Real Anual de la Cartera de Crédito Total de la Banca Comercial
2000 -2012/noviembre
(porcentaje)
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Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Respecto a la morosidad de la cartera total de la banca
comercial, ésta se encuentra en 2.52 por ciento (en
noviembre de 2011 fue de 2.97%). No obstante, utilizan-
do datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) referentes a la Tasa de Deterioro Ajustada, se
observa un indice de morosidad ajustado de 4.83 por
ciento para la cartera total y de 11.79 por ciento para el
crédito del consumo, dentro del cual sobresale la tasa de
35.84 por ciento de los créditos para la adquisicion de
bienes muebles y de 14.64 por ciento en los créditos per-
sonales.

Tasa de Deterioro Ajustada (TDA)"

Nov-11 Dic-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 Nov-12

Cartera total 5.04 495 481 4.90 4.83 4.83
Cartera total de créditos comerciales 211 213 222 227 220 2.09
Cartera de empresas 272 275 2.87 293 2.88 2.84
Cartera de entidades financieras 017 017 010 010 0.07 0.07
Cartera de entidades gubernamentales 0.55 0.54 0.53 0.53 0.39 0.06
Cartera total de consumo 12.02 1187 1156 11.67 1170 11.79
Tarjeta de crédito n.d. nd. 1464 1452 1419 1406
Personales n.d. nd. 1355 14.09 1443 1464
Automotriz n.d. n.d. 3.97 3.83 3.69 3.61
Adquisicion de bienes muebles n.d. nd. 2413 30.24 33.07 3584
Operaciones de arrendamiento capitalizable n.d. nd. 1118 11.85 13.68 15.20
Némina n.d. n.d. 6.88 7.38 7.80 8.15
Otros créditos de consumo nd. nd. 645 716 7.76 7.88
Cartera total de vivienda 6.78 6.79 594 589 552 562
TDA con bienes adjudicados 5.29 5.20 5.09  5.20 5.16 5.17

*Cartera vencida promedio de doce meses del segmento agregada con las quitas y castigos de doce meses / Cartera
total promedio de doce meses del segmento agregada con las quitas y castigos de doce meses.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CNBV.

Como en ocasiones anteriores, el CEFP llama la atencién
sobre la morosidad ajustada y el crecimiento de la cartera
de crédito al consumo, toda vez que durante los ultimos




afios la economia nacional se ha caracterizado por el len-
to crecimiento econdmico y la precarizacion del empleo,
situaciones que pueden elevar la cartera vencida vy,
eventualmente, incidir en la salud financiera de algunos
bancos comerciales.

En cuanto al crédito total de la banca de desarrollo, éste
se expandid a una tasa real anual de 15.05 por ciento, la
mas alta desde diciembre de 2009. A su interior, destaca
el crecimiento de la cartera del sector industrial de 41.20
por ciento y su componente de construccién por 70.63
por ciento. El crédito al sector financiero del pais avanzé
1.33 por ciento y el del sector publico 16.96 por ciento.

Inflacidn y Politica Monetaria

En 2012, el indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) mostrd un repunte que lo llevd a tener una infla-
ciéon de 4.77 por ciento en septiembre de ese afo, su
maximo reciente, como consecuencia de una serie de
afectaciones a la oferta (choque de oferta) que influyeron
a los precios de algunos productos agropecuarios
(particularmente, el del huevo, el pollo, la carne de res y
el jitomate debido a condiciones sanitarias o climatoldgi-
cas que incidieron en su produccién). Aunque se estimo
que el alza de la inflacién era de cardcter transitorio, las
autoridades monetarias se manifestaron preocupadas por
la persistencia de los choques y el hecho de que el nivel
de la inflacidn se ubicara por arriba de su limite superior
del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%).

INPC General, Canasta Basica y Alimentos,* 2011 - 2012/diciembre

(variacién porcentual anual)
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1/ Base segunda quincena de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

El nivel de precios disminuyd a partir de octubre y ter-
mind el afio con un incremento general anual de 3.57 por
ciento, cifra que se ubicé por debajo de la ocurrida en
diciembre de 2011 (3.82%) y dentro del intervalo de
variabilidad establecido por el Banco de México (Banxico).
El desempefio de los precios para el cierre del afio se
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explicd, en parte, por la apreciacién del tipo de cambio y
la disminucién del costo de otros servicios, en especial
por la caida de las tarifas del servicio de telefonia movil.
En la evolucidon de los precios también influyé que la
produccion real aun no sobrepasa su nivel potencial (la
brecha del producto se encuentra alrededor de cero).

Cabe destacar que, a fin de lograr su objetivo permanente
de inflacion de 3 por ciento, en 2012 la Junta de Gobierno
del Banco de México mantuvo en 4.5 por ciento el objeti-
vo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia (vigente
desde el 17 de julio de 2009). No obstante, a lo largo del
afio se suscitaron cambios en el balance de riesgos, tanto
para la inflacién como para el crecimiento econémico. En
particular, este ultimo se fue deteriorando a partir del
sexto mes del afio como reflejo de la intensificacion de los
riesgos a la baja para la economia mundial.

Con relacidn a los riesgos asociados a la inflacion, éstos
empezaron a inclinarse al alza a partir de julio de 2012,”
llevando a la Junta de Gobierno a sefialar expresamente
el 7 de septiembre la posibilidad de incrementar su tasa
de interés de referencia si persistian los choques a la
inflacidn, aun si se presumian que fueran transitorios.

Sector Externo

Al tercer trimestre de 2012, la cuenta corriente registro
un saldo deficitario de dos mil 583.7 millones de ddlares
(mdd), derivado de la combinacion de ingresos por 315
mil 73.5 mdd y egresos por 317 mil 657.1 mdd. El déficit
fue financiado con holgura por el superavit que se tuvo en
la cuenta de capital por 33 mil 152.7 mdd.

Los movimientos que experimentaron las cuentas, auna-
dos al rengldn de errores y omisiones por 12 mil 7.5 mdd,
provocaron un aumento en la reserva internacional neta
del Banco de México de 19 mil 406.4 mdd, por lo cual al
cierre de septiembre alcanzé un monto de 161 mil 881.9
mdd.

Las principales cuentas de la Balanza de Pagos registraron
los siguientes movimientos que deben ser destacados.
Por el lado de la cuenta corriente, si bien la balanza

” Uno de los factores que influyd en el repunte de la inflacién, estuvo
asociado a la depreciacion del tipo de cambio que tuvo lugar por la
creciente volatilidad en los mercados financieros internacionales. Al
respecto es importante comentar que, de hecho, los dias 23 y 31 de
mayo, asi como el 23 de julio, las subastas de ddlares con precio mini-
mo, instauradas el 30 de noviembre de 2011, resultaron en una asigna-
cion de recursos debido a la incertidumbre en los mercados.




comercial registrd un superavit de dos mil 117.5 mdd,
resultado de la combinacién de exportaciones por 275 mil
380.0 mdd e importaciones por 273 mil 262.5 mdd, am-
bos renglones frenaron su ritmo de expansion. Las prime-
ras avanzaron a una tasa anual de 6.3 por ciento, luego de
que al tercer trimestre de 2011 se incrementaron en 19.5
por ciento. Por su parte, las importaciones lograron cre-
cer sélo 5.1 por ciento frente a la expansion de 18.8 por
ciento de un afio atrds.

El desempefio del comercio exterior fue reflejo de la me-
nor demanda externa ante las condiciones adversas en la
economia global, particularmente en los Estados Unidos,
nuestro principal socio comercial. Asimismo, se vio afec-
tado por el descenso que presentaron los precios interna-
cionales del petrdleo (las exportaciones petroleras se
contrajeron 3.4%).

Adicionalmente, al interior de la cuenta corriente
sobresale la caida que mostré la entrada de recursos al
pais a través de las remesas. Al tercer trimestre de 2012,
el monto de remesas disminuyd 0.3 por ciento, en tanto
que en el mismo periodo de 2011 aumentaron 6.8 por
ciento. Si se toma en consideracién la informacién dispo-
nible para las remesas mensuales, se vuelve mas notorio
el desplome en los envios a partir de la segunda mitad del
afio. De hecho, tan solo en septiembre presentaron una
reduccién anual de 20.2 por ciento, ademas de que en
octubre y noviembre se mantuvieron en terreno negativo
(7.1 y 5.1%, respectivamente). Es importante tener
presente que este renglén de la Balanza de Pagos,
ademas de ser una fuente de divisas al pais, puede impac-
tar a la actividad econdmica nacional porque las remesas
complementan los ingresos de las familias mexicanas,
volviéndose uno de los determinantes del consumo.

La evolucion a la baja del envio de remesas durante 2012
estuvo asociada al persistente elevado desempleo en los
Estados Unidos, a la baja actividad en su sector de la
vivienda, a la presencia de controles oficiales y migrato-
rios mas estrictos por parte de las autoridades estadouni-
denses, asi como a la busqueda mas intensa de trabajado-
res indocumentados mexicanos en ese pais.

Ahora bien, por el lado de la cuenta de capital, destaca el
menor arribo de recursos via Inversidn Extranjera Directa
(IED) y de cartera, concretamente la colocada en el mer-
cado de dinero. La primera de éstas, con base en cifras
reportadas en la balanza de pagos, presentd una caida
anual de 17.5 por ciento entre enero y septiembre de
2012 (13 mil 45.1 mdd). Llama la atencién que mientras la
IED que capta el pais disminuyd, la inversion directa de
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mexicanos en el exterior presentd su mejor registro histo-
rico alcanzando 16 mil 374.0 mdd en ese periodo, un
incremento anual de 64.0 por ciento. Si bien no es desde-
fiable la IED que realiza México en otras economias, al
parecer no sélo los inversionistas extranjeros, sino tam-
bién los mexicanos, consideran mejores opciones de
negocios en otros paises.

En el caso de la IED canalizada a México, si se toman en
cuenta los registros oficiales ante la Secretaria de
Economia, se tiene que su monto se redujo 2.9 por ciento
respecto al reportado al tercer trimestre de 2011. Si bien
la caida se suaviza, se debe subrayar que la IED se colocd
16.2 por ciento por debajo de la inversidon que se notificd
en el mismo periodo de 2008 (15 mil 560.1 mdd) antes de
la crisis de 2009. Lo anterior evidencia los efectos que la
incertidumbre y la volatilidad en los mercados financieros
tienen sobre las decisiones de los productores para insta-
lar plantas y realizar nuevas inversiones.

En lo que respecta a la inversidon de cartera, la que se
canalizé al mercado de dinero presenté un freno sustanti-
vo, pues al tercer trimestre de 2011 ingresaron al pais 24
mil 104.1 mdd, registrando un incremento anual de 97.1
por ciento; sin embargo, al mismo trimestre de 2012 arri-
baron capitales por un monto de 33 mil 652.4 mdd, lo que
implicé un avance de 39.6 por ciento anual.

Si bien los inversionistas internacionales distinguen un
atractivo en México por los amplios diferenciales de tasas
de interés que persisten entre nuestro pais y las economias
avanzadas, asi como por las perspectivas favorables sobre
nuestra economia, lo cierto es que, ante el riesgo de
debilitamiento del crecimiento global y volatilidad en los
mercados financieros internacionales, los capitales se
refugiaron en inversiones mas seguras. Por ende, de cara
al futuro, un ultimo elemento que se debe tener presente
es que, dado el panorama mundial adverso para 2013, se
mantiene la posibilidad de que la economia mexicana
enfrente una reduccién en la captacién de recursos, lo
cual podria profundizar su desaceleracién econdémica
pronosticada para este afio.

ESTADOS UNIDOS
Actividad Econédmica y Monetaria

Durante 2012 las expectativas de crecimiento econémico
en los Estados Unidos se fueron deteriorando producto
de la persistencia de los problemas estructurales, tales
como: elevado desempleo, alto endeudamiento de las
familias y mercado de la vivienda deprimido; asi como por




la incertidumbre que se fue gestando en torno al proceso
de consolidacion fiscal.

Crecimiento Estimado del Producto Interno Bruto para 2012
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la ReservaFederal de los Estados Unidos (FED).

A los problemas internos se sumaron los efectos adversos
derivados de un aumento de la volatilidad en los merca-
dos financieros internacionales ante el recrudecimiento
de la situacién econdmica en la Unidn Europea. Particu-
larmente, a partir de la segunda mitad de 2012 se fue
intensificando la retroalimentacién negativa entre el debi-
litamiento de la actividad econdmica, la fragilidad en el
sistema bancario y los problemas en mercados de deuda
soberana en la region.

Adicionalmente, el panorama econdmico para los Estados
Unidos se fue ensombreciendo porque en la mayoria de
las economias emergentes el crecimiento se fue mode-
rando influido por la debilidad de la demanda tanto inter-
na como externa. Al mismo tiempo, empezaron a apare-
cer presiones inflacionarias por el incremento en los pre-
cios de los energéticos y algunas materias primas (aunque
éstas fueron cediendo en el dltimo trimestre del afio).

Bajo el anterior contexto, las autoridades monetarias
estadounidenses apoyaron decididamente a la recupera-
cién de la economia y al empleo, a través de un mayor
relajamiento de las condiciones monetarias. Iniciando el
afno, en enero, el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) anuncié que mantendria
su tasa de referencia en un rango excepcionalmente bajo
(entre 0.0 y 0.25%) a lo largo de 2014. Luego, el 20 de
junio decidié prorrogar hasta finales de 2012 el programa
para extender el vencimiento promedio de su tenencia de
bonos (operacion twist), mediante la compra de bonos
del Tesoro con vencimiento de seis a treinta afios finan-
ciada con la venta por 267 millones de délares (mdd) de
bonos de menor plazo, de tres afios o menos.

Tres meses mas tarde, en septiembre, el Comité deter-
mind implementar dos estimulos adicionales: i) comprar
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40 mil millones de ddlares (mdd) de deuda hipotecaria
cada mes, esperando inyectar a la economia 85 mil mdd
mensuales para lo que restaba de 2012; y ii) preservar el
rango objetivo para la tasa de los fondos federales entre
0.0 y 0.25 por ciento hasta mediados de 2015. Cabe
destacar que, en un hecho sin precedentes, el FOMC su-
peditd sus compras de bonos al avance de las condiciones
econdmicas.

Finalmente, el 12 de diciembre se dio a conocer que
comprarian valores del Tesoro a largo plazo (inicialmente
a un ritmo de 45 mil mdd por mes) una vez que se com-
pletara el programa para extender el vencimiento prome-
dio de su tenencia de bonos y que en enero de 2013 se
reanudaria la refinanciacién en subastas de valores del
Tesoro que venzan.

No obstante los esfuerzos realizados por las autoridades
monetarias, el panorama econdmico para los Estados
Unidos terminé 2012 acechado por riesgos que presionan
a la baja el prondstico de crecimiento para 2013, particu-
larmente por la incertidumbre en torno al proceso de
negociacion del techo de la deuda y a las medidas para
corregir ordenadamente el desbalance fiscal. De hecho,
en diciembre, el FOMC ajustd ligeramente a la baja su
estimacién de crecimiento para 2013, colocandola en un
rango de 2.3 y 3.0 por ciento (2.5 - 3.0%, en septiembre
pasado).

Produccion Industrial

Durante el periodo de enero a noviembre de 2012, la
produccion industrial de Estados Unidos crecié 3.8 por
ciento a tasa anual, cifra mayor en tan solo 0.3 puntos
porcentuales a la observada en el mismo periodo de
2011.

Este desempefio ha sido resultado de la limitada deman-
da global que ha presentado ese pais como consecuencia
del menor crecimiento econdmico, el cual ha estado
influido por los problemas en los mercados financieros en
Europa vy su retroalimentacién negativa con la actividad
productiva de la regién. Asimismo, las presiones en los
precios de combustibles y otros petroliferos, que se
observaron en la primera mitad del afio, contribuyeron a
frenar el avance de las manufacturas y el consumo esta-
dounidense.

En agosto de 2012, la produccion industrial sufrié su
mayor retroceso desde marzo de 2009 (-1.7%) al caer 1.0
por ciento a tasa mensual. Esta contraccién fue resultado
de la disminucién de 0.8 por ciento que presentaron las




manufacturas y de la menor produccion en la region de la
costa del Golfo tras el paso del huracan Isaac, que llevo al
cierre temporal de las plataformas de gas natural y petré-
leo ubicadas en el Golfo de México. Esto ocasion6 una
caida en la produccion minera (-0.9%) y en el suministro
de servicios publicos, asi como en el uso de la capacidad
instalada de estos sectores que se redujo en 1.0y 1.9 pp,
respectivamente. También, destacé una contraccion en la
industria de la construccion (-0.2%) y en la fabricacién de
vehiculos automotores (-3.5%). Por lo anterior, el mes de
agosto fue uno de los mas negativos para la industria
estadounidense, ya que se retrajeron todos sus sectores.

Si bien en septiembre la actividad industrial tuvo una
mejora, en octubre, nuevamente la presencia de un even-
to climatoldgico interrumpio su desempefio. En esta oca-
sion, la industria cayé 0.7 por ciento a tasa mensual, origi-
nada por los efectos negativos en la produccién de la
region noroeste a causa del huracdn Sandy hacia finales
del mes. A ello, la Reserva Federal de los Estados Unidos
(FED) refirié en su momento, que dichos efectos causaron
la pérdida de 1.0 pp en el total de la produccion, dato
mayor a los dafios estimados para el huracan Isaac.

A causa del huracan Sandy, el uso de la capacidad instala-
da en el sector manufacturero decliné 0.8 puntos porcen-
tuales, para ubicarse en 75.9 por ciento, lo que llevé a un
descenso en la capacidad utilizada total que pasé de 78.3
por ciento en septiembre a 77.7 por ciento en octubre.

Hacia el mes de noviembre la industria mejoré en 1.1 por
ciento, explicado por la puesta en marcha de las fabricas
que interrumpieron sus operaciones por el paso del
huracan. Sin embargo, en el ambito industrial estadouni-
dense, las empresas continlan con un comportamiento
conservador, lo que podria incidir en los niveles de inver-
sion de las empresas y en las contrataciones de personal
para los primeros meses de 2013.

Produccién Industrial, 2007 - 2012/noviembre
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Sector de la Vivienda

Aunque a lo largo de 2012 el sector de la vivienda conti-
nud recuperandose, lo hizo de forma lenta comparado
con lo ocurrido en crisis previas. Lo anterior impidié que
se convirtiera en uno de los impulsores del crecimiento
econdmico en Estados Unidos. Incluso, la FED reconocid
esta problematica y la atribuyd a diversos factores, tales
como: el haber sido precisamente el sector donde se ori-
gind la crisis, que las instituciones financieras hayan ele-
vado sus estandares de crédito (lo que redujo el nimero
de personas que podian obtener financiamiento hipoteca-
rio), y a la influencia que ejercid la sobreoferta de vivien-
da (tanto nueva como usada). Asi, la FED anticipd que el
sector de la vivienda continuaria con su recuperacién pe-
ro a niveles moderados e inferiores respecto de los patro-
nes historicos.

En lo que se refiere a permisos de construccidén, de acuer-
do con el Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano
del Departamento de Comercio, en noviembre de 2012 se
emitieron (segun cifras desestacionalizadas) 899 mil, esto
es, 3.6 por ciento mas respecto del mes anterior y 26.8
por ciento superior si se le compara con noviembre de
2011.

Emision de Permisos para Construccion y Venta de Vivienda Nueva
2000 - 2012/noviembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US Census Bureau.

Por su parte las ventas, tanto de casas usadas como de
nuevas, reportaron incrementos anuales importantes. La
venta de vivienda existente (segun datos desestacionali-
zados), se ubico en 5.04 millones en noviembre de 2012,
esto es, 5.9 por ciento mas respecto del mes anterior y
14.5 por ciento por encima de lo observado hace un afio.
Esta cifra supero las expectativas de los analistas, quienes
anticipaban 4.9 millones. Cabe indicar que al ritmo actual
de ventas, la oferta representa 4.8 meses, cuando hace
un afio era de 7.1 meses; lo que estaria hablando de un
fortalecimiento de la demanda si se tiene en cuenta que
los especialistas consideran que seis meses de oferta es
un indicador de equilibrio en el sector. Ademas, el precio
promedio de la vivienda existente fue de 229.5 mil ddla-
res, lo que implicé un incremento anual de 9.1 por ciento.




En tanto, la venta de vivienda nueva se ubicé en 377 mil
en noviembre de 2012, esto es, 4.4 por ciento por encima
del dato de octubre (361 mil) y 15.3 por ciento superior al
de noviembre de 2011 (327 mil). En este caso, la mediana
de los precios fue 246.2 mil ddlares y el promedio 299.7
mil, lo que implicd incrementos anuales de 14.89 y 19.88
por ciento, respectivamente. Al igual que en el caso ante-
rior, la demanda de este tipo de unidades se mantiene
fuerte, pues al ritmo actual de ventas la oferta representa
4.7 meses.

indice de Precios de la Vivienda (Case-Shiller), 1995-2012/octubre
(crecimiento porcentual anual)
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En cuanto a precios, de acuerdo con el indice compuesto
(Case-Shiller) de Standard & Poor’s (S&P), a octubre de
2012 éstos avanzaron anualmente 3.4 y 4.3 por ciento,
para el caso de 10 y 20 ciudades, respectivamente.
Durante el mes de referencia, destacé que 18 de las 20
ciudades que componen el indice observaron incremen-
tos anuales en sus precios (solo en Chicago y Nueva York
se contrajeron).

Los especialistas confian en que el sector se fortalezca en
los préximos meses y apoye el crecimiento econémico del
pais. Cabe recordar que aun con la recuperacion observa-
da, los precios se encuentran alrededor de un 30 por cien-
to por debajo de los registrados durante junio/julio de
2006.

Para México resulta importante seguir con atencion la
evolucion del sector de la vivienda estadounidense, pues
gran parte de la mano de obra nacional que emigra a
aquel pais, labora en el sector de la construccién y realiza
actividades relacionadas con el mismo (tales como albafii-
leria, pintura, plomeria, electricidad, jardineria, etc.), lo
gue impacta directamente en el envio de remesas.

Mercado Laboral
La crisis en Estados Unidos golped fuertemente a su mer-

cado laboral y se encuentra lejos de regresar a su nivel
previo. De acuerdo con la nédmina no agricola, en enero
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de 2008 la poblacion empleada alcanzé 138 millones 23
mil personas. A partir de ese entonces, las empresas
comenzaron a despedir masivamente a sus trabajadores.®
Para febrero de 2010, 8 millones 779 mil personas habian
perdido su empleo; la Tasa de Desempleo (TD) en ese
momento rondaba alrededor de 10 por ciento (9.8%). En
diciembre de 2012, después de treinta y cuatro meses de
recuperacién econdmica, el nivel de empleo aun se
encuentra por debajo de su nivel previo a la crisis (-4.0
millones). Incluso, economistas norteamericanos estiman
que, si se considera también el crecimiento poblacional,
la necesidad de empleos alcanza los 11 millones de
personas.

El problema detras del modesto ritmo de recuperacioén es
sin duda el lento crecimiento econdmico, pues la eviden-
cia sefiala que el desempleo actual es motivado por razo-
nes ciclicas, no estructurales.’ Especificamente, en 2012
se generaron 1 millén 835 mil nuevos empleos, el mismo
ritmo de creacidn de nuevos trabajos que 2011. En los
ultimos doce meses, la TD paso de 8.5 a 7.8 por ciento,
para un avance de sdélo 0.7 pp.

Para 2013 la perspectiva no es alentadora. El discurso
politico ha cambiado y ahora la prioridad es resolver el
déficit fiscal. Por ello, las propuestas del presidente
Obama, rechazadas en el Congreso, encaminadas a mejo-
rar la situacion del mercado laboral (mayores apoyos para
programas de capacitacion y colocacion, subsidios fiscales
para las empresas que contraten a personas que lleven
desempleadas mas de seis meses y un fondo de 8 billones
de ddlares para apoyar la colocacién y capacitacion de
personas a través de los Community Colleges) ni siquiera
estan en la agenda. Al contrario, para este afio se eleva-
ron los impuestos a las personas con mds ingresos y se
eliminé el crédito fiscal sobre el impuesto de ndmina; de
acuerdo con el Tax Policy Center, 77 por ciento de las per-
sonas veran incrementados sus impuestos por estas
medidas. Adicionalmente, las negociaciones de reduccidn
de gasto y del techo de deuda, que se llevaran a cabo en
febrero de 2012, complicardn alin mas la situacion labo-
ral, pues seguramente recortaran el gasto gubernamental.

El problema se complica al analizar la duracién del desem-
pleo. En diciembre de 2012, las personas desempleadas
promediaron 8.3 meses sin empleo, muy cerca de los
maximos historicos. El contexto actual de menor gasto y

8 Oficialmente, la Gran Recesién comenz6 en diciembre de 2007.

® Ver Lazear, Edwar P. y Spletzer, James R., The United States Labor
Market: Status Quo or a New Normal. NBER working paper No. 18386.
Septiembre 2012.




mayores impuestos seguramente complicaran aun mas la
situacion de estas personas: si no logran conseguir em-
pleo, perderdn habilidades laborales y las empresas cada
vez serdan mas renuentes de contratarlas. De suceder esta
situacion, los desempleados podrian abandonar el merca-
do laboral, afectando en ultima instancia el crecimiento
potencial de la economia. Esta preocupacion ha sido
expresada por la FED en sus reportes de politica moneta-
ria.

En suma, la complicada situacion laboral es producto de
un mercado incapaz de generar mayores empleos; recor-
demos que antes de la crisis las contrataciones privadas
promediaban entre 4.8 y 5.0 millones al mes (en noviem-
bre de 2012 se contrataron a 4.3 millones de personas).
De mantenerse el actual ritmo de mejoria, la economia
norteamericana podria tardar mas de 4 afios y medio en
regresar a su nivel previo a la crisis. Sin embargo, es posi-
ble que en 2013 el avance sea menor al presentado en el
afio recién terminado. Es mas, la FED espera que 2013
concluya con una tasa de desempleo de entre 7.4y 7.7
por ciento.

Mercados Bursatiles Internacionales

Al cierre de 2012, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) obtuvo un rendi-
miento de 17.88 por ciento, lo que se compara favorable-
mente con sus contrapartes de Argentina y Brasil (los indi-
ces Merval y Bovespa), cuyos rendimientos se ubicaron
en 15.9 y 7.40 por ciento. Por su parte el Dow Jones esta-
dounidense registr6 un rendimiento anual de 7.26 por
ciento.

indices Bursatiles

Rendimiento

Pais indice

2012
Espafia IBEX A 4 -4.66
China Shanghai composite 3.17
Argentina Merval 15.90
Brasil Bovespa 7.40
Inglaterra FTSE 100 5.84
Japén Nikkei 225 22.94
Francia CAC40 15.23
Estados Unidos Dow Jones 7.26
Meéxico IPC 17.88
Alemania DAX-30 29.06

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

2012 fue un afio marcado por la incertidumbre mundial
generada por la evoluciéon de la crisis europea, asi como
por la falta de acuerdos en el Congreso estadounidense
en torno al ritmo que debia tomar su consolidacién fiscal.
También tuvo influencia la desaceleracién de la economia
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China y las diversas medidas de politica monetaria imple-
mentadas por distintos bancos centrales a lo largo del
afio.

En particular, sobresalieron dos acontecimientos que die-
ron impulso a los indices bursatiles de nuestra muestra
durante la segunda mitad del 2012. El primero se refiere
al anuncio del Banco Central Europeo de comprar canti-
dades ilimitadas de deuda soberana de aquellos paises
con posiciones fiscales débiles de la region, siempre y
cuando solicitaran formalmente un rescate financiero al
Mecanismo Europeo de Estabilidad; y el segundo, el
acuerdo en el Congreso estadounidense que evitd (a
unas horas de que concluyera el afio), al menos temporal-
mente, que su economia cayera en el llamado precipicio
fiscal y en recesion.

En México el IPC cerrd 2012 en niveles maximos histdricos
gracias a la importante afluencia de capitales que se
observd a lo largo del afio. Destacd ademas, la colocacién
de titulos del Banco Santander por un valor de alrededor
de 52.8 mil millones de pesos en la BMV; asi como la
dindmica de otro tipo de instrumentos tales como los
Certificados de Capital de Desarrollo (CKDes) y las emisio-
nes de los Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices
(Fibras).

Entre los retos del mercado de valores nacional, el CEFP
destaca la importancia de ampliar el nimero de empresas
que lo utilicen para financiar sus proyectos productivos,
asi como incrementar el numero de inversionistas.
Respecto a esto ultimo, una mayor participacion de las
SIEFORES en el mercado podria tanto aumentar la dispo-
nibilidad de recursos como hacer a los trabajadores parti-
cipes de los rendimientos que observa el mercado de
capitales.

Precios Internacionales del Petrdleo

Durante 2012, la volatilidad e inestabilidad que registro el
mercado petrolero estuvieron vinculados, principalmente,
a la presencia de factores especulativos, geopoliticos y de
mercado. El repunte de los precios del petréleo en el pri-
mer trimestre de 2012, se debid basicamente a factores
especulativos ocasionados por la incertidumbre en los
mercados bursatiles y la creciente amenaza de una dismi-
nucion de oferta de crudo por el recrudecimiento de los
problemas geopoliticos en el Medio Oriente, como los
conflictos civiles en Siria y el embargo petrolero realizado
a Iran por parte de los Estados Unidos (también se unie-
ron al embargo paises como China, Japon y diversas
naciones del continente Europeo).




El conjunto de estos acontecimientos hicieron que en
marzo de 2012, los petrdleos de referencia, el West Texas
Intermediate (WTI) y el crudo del Mar del Norte (BRENT),
alcanzaran un precio promedio de 106.18 y 126.76 dodla-
res por barril (dpb), respectivamente, su nivel mas eleva-
do en todo el afio. Por su parte, la mezcla mexicana de
exportacion también se vio favorecida, su cotizacion pro-
medio se ubicé en 112.82 dpb en marzo. Esta tendencia
favorecié la recaudacion de ingresos petroleros, ya que el
diferencial con el precio estimado en la Ley de Ingresos de
la Federacion (LIF) de 2012 (84.90 dpb) fue superior en
27.92 délares.

No obstante, el ascenso de los precios del petréleo mos-
trado hasta marzo de 2012, se revirtio a partir del mes de
abril, pese a que los hidrocarburos mantuvieron su volati-
lidad. Esto debido a las perspectivas de una menor de-
manda de crudo por la fragilidad de la economia mundial,
apoyada por la prolongacién de los problemas fiscales y
financieros en la Eurozona, el lento crecimiento de la eco-
nomia estadounidense y la desaceleracidn de la economia
china.

Como resultado de lo anterior, las cotizaciones del petro-
leo iniciaron un proceso de amplios descensos, alcanzan-
do su nivel mas bajo en junio de 2012. En ese periodo, el
WTI promedid los 82.34 dpb, para una reduccion de 14.48
por ciento respecto a junio de 2011; la cotizacidon prome-
dio del BRENT fue de 95.66, lo que significd un decremen-
to de 16.75 por ciento anual; y la mezcla mexicana de
exportacion descendié hasta los 91.39 dpb, situacion que
redujo la brecha entre el precio observado y el estimado a
solo 6.49 dodlares, afectando asi a los excedentes
petroleros.

Hacia la segunda mitad del afio, los altibajos de los pre-
cios del petréleo se mantuvieron. En este periodo, los
mayores precios alcanzados en agosto y septiembre estu-

vieron asociados al menor suministro de crudo prove-
niente de varios paises del Medio Oriente (Arabia Saudita,
Irdn, Irak, Israel, entre otros) y la caida en la produccién
en el Mar del Norte por el mantenimiento realizado al
yacimiento petrolero de Buzzard. Por su parte, los
descensos de los precios de los hidrocarburos en los me-
ses de julio, noviembre y diciembre se debieron a una
continuacion en la reduccion de la demanda de crudo por
la debilidad de la economia mundial.

De esta manera, el precio promedio anual del WTI se
situd en 94.14 dpb, para una reduccién de 1.10 por ciento
respecto al promedio alcanzado el aio anterior; el BRENT
se cotizd en 111.94 dpb, para una disminucion anual de
0.81 por ciento; y la mezcla mexicana de exportacion,
promedio 101.82 dpb, para un ligero incremento de 1.89
por ciento respecto al registrado en 2011. Con ello, el
diferencial entre el precio promedio observado en 2012
con el precio estimado en la LIF se ubicé en 16.92 dpb.

Finalmente, con el escenario registrado hasta 2012, se
espera que en 2013 continte la disminuciéon en la deman-
da global de crudo por la menor actividad econdmica,
aunque los conflictos geopoliticos y civiles en Medio
Oriente podrian presionar ligeramente al alza los precios
de los hidrocarburos. Esta situacién se encuentra en linea
con el ascenso moderado que muestran los futuros de los
crudos de referencia y con el precio estimado para la
mezcla mexicana de exportacién para el presente afio. Las
cotizaciones del WTI mostradas al 8 de enero de 2013
indican que, el precio promedio de este crudo alcanzaria
los 94.17 dpb y los futuros del BRENT se ubicarian en
108.77 dpb. En tanto que la cotizacion de la mezcla mexi-
cana de exportacidn se estimd en la LIF 2013 en 86.0 dpb,
para un incremento de 1.30 por ciento respecto al esti-
mado en 2012 (84.90 dpb).

Evolucién de los Precios Internacionales del Petréleo, 2011 - 2012
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