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ECONOMIA NACIONAL

Los indicadores dados a conocer durante la semana de andlisis, permiten confirmar que la actividad econdmica en el pais
continud con su tendencia a la desaceleracidén durante el tercer trimestre del afio; no obstante, el sistema de indicadores cicli-
cos anticipa una posible expansion.

La debilidad del mercado externo y de la economia mundial se encuentran entre los principales factores que podrian limitar el
ritmo de la actividad econémica en los préximos meses. Por otro lado, el menor dinamismo de la demanda interna ha estado
influido por una menor generacién de empleos formales y un repunte de la tasa anual de desempleo; por el deterioro de las
ventas en los establecimientos comerciales, la caida en la confianza del consumidor, la reduccién en la inversién y el menor
ritmo en el otorgamiento de créditos.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Durante la semana de andlisis, los datos de la economia estadounidense fueron favorables. De acuerdo con The
Conference Board, los indicadores ciclicos apuntan a una modesta expansion de la economia, al menos hasta antes del
cierre del gobierno. Sin embargo, los analistas temen que no se mantenga la misma tasa de recuperacion durante el
ultimo trimestre de 2013 y en 2014, ya que aun se percibe una débil demanda debido al bajo crecimiento de los salarios
y de los niveles de confianza de los consumidores.

Por otro lado, en lo que se refiere al mercado laboral, éste reporté un mejor desempeno pues se estd incrementando
gradualmente la contratacion.

En los mercados financieros, el délar observo cierta fragilidad en el mercado internacional de divisas (principalmente,
frente al euro, libra esterlina y yen japonés), lo que ocasiond que las cotizaciones de los hidrocarburos terminaran la
semana con un alza. El precio del West Texas Intermediate aumentd 0.85 por ciento respecto de la semana anterior y el
Brent lo hizo en 3.43 por ciento.
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ECONOMIA NACIONAL

Producto Interno Bruto Real

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
sefiald que el Producto Interno Bruto (PIB), en el tercer
trimestre de 2013, tuvo un incremento anual de 1.27 por
ciento, cifra por abajo de la observada en el mismo
trimestre de 2012 (3.11%) y la segunda mas baja de los
ultimos quince trimestres.

Se aprecia que el aumento del PIB del trimestre que se
analiza fue mayor a lo previsto en la encuesta de las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado de octubre de 2013 (1.18%), a lo estimado por el
Banco de México (1.2%) y a lo anticipado por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (alrededor de 1.0%).

Por otra parte, el impulso econdmico del periodo fue
resultado de la dindmica diferenciada de sus actividades.
Las actividades primarias repuntaron al pasar de una
caida de 0.05 por ciento en el tercer trimestre de 2012 a
un alza de 0.96 por ciento en el mismo periodo de 2013.
Mientras que las terciarias perdieron dinamismo al
transitar de un incremento de 3.68 a 2.34 por ciento. En
contraste, las secundarias se contrajeron al ir de un incre-
mento de 2.35 a una caida de 0.55 por ciento.

Bajo el analisis de corto plazo, el desempefio econdmico
repuntd. El PIB ajustado por los factores de estacionalidad
pasd de una disminucién de 0.55 por ciento en el segundo
trimestre de 2013 a un aumento de 0.84 por ciento en el
tercer trimestre. No obstante, el comportamiento de las
actividades que lo integran también fue heterogéneo: las
actividades primarias se deterioraron al ir de un alza de
4.16 por ciento en el segundo trimestre de 2013 a una
caida de 0.50 por ciento en el tercero; en tanto que las
secundarias y terciarias repuntaron al pasar de una reduc-
cién de 0.91 y 0.41 por ciento, respectivamente, a un
aumento de 0.89 y 1.30 por ciento, en ese orden.

Hacia adelante, se anticipa que el ritmo de actividad
econdmica repunte, como lo precisa uno de los elemen-
tos del sistema de indicadores ciclicos: en septiembre de
2013, el indicador adelantado (cuya funcidn es la de anti-
cipar la posible trayectoria del estado general de la
economia) se situd, por segunda vez consecutiva, en la
fase de expansién al tener un valor de 100.09 puntos y
elevarse 0.07 puntos.

No obstante, el sector privado considera que los principa-
les factores que podrian limitar el ritmo de la actividad
econdmica durante los préximos meses, por orden de
importancia, son: la debilidad del mercado externo y de la
economia mundial; la politica fiscal que se esta instru-
mentando, la incertidumbre sobre la situacion econdmica

3 COYUNTURA ECONOMICA SEMANAL

interna, la debilidad en el mercado interno, la inestabili-
dad financiera internacional y la ausencia de cambio es-
tructural en México.

Por otra parte, destaca que, con base en esta informacién
y en la evolucidn econdmica reciente, la SHCP ajusto a la
baja, por cuarta vez consecutiva, su estimacion sobre el
crecimiento econdmico del pais para el presente afio, la
cual pasé de 1.7 a 1.3 por ciento. La prevision de la autori-
dad Hacendaria es mayor a la del sector privado, el cual
anticipa una expansién de 1.24 por ciento; tasas que ape-
nas representan una tercera parte del crecimiento obser-
vado en 2012 (3.91%), lo que implica una pérdida de dina-
mismo de la actividad productiva.

Evolucién del Producto Interno Bruto de México, 2006-2013/11l
(variacion porcentual real anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (con cifras preliminares a partir del tercer trimestre de 2013 y revisadas a
partir del primer trimestre de 2010; afio base 2008=100).

Producto Interno Bruto Nominal

De acuerdo con el INEGI, en el tercer trimestre de 2013,
el PIB nominal fue de 16 billones 74 mil 983 millones de
pesos, lo que implicé un crecimiento anual de 3.32 por
ciento como resultado del aumento del PIB real (1.27%) y
los precios implicitos del producto (2.03%). Esto ultimo
llama la atencién debido a que el alza de precios en toda
la economia fue menor a la que registré el indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC) que, en el trimestre que
se analiza, tuvo una inflacién anual promedio de 3.44 por
ciento.

La participacion de las actividades primarias en el PIB, a
precios basicos, fue de 2.83 por ciento (2.95%, mismo
trimestre de 2012), la de las secundarias de 35.35 por
ciento (36.73%, antes) y la de las terciarias de 61.81 por
ciento (60.33%, anteriormente).

El PIB nominal en ddlares ascendidé a un billédn 244 mil 579
millones de délares e implicd una expansién anual de 5.48
por ciento para el tercer cuarto del afio. Por lo tanto,
tomando en consideracidn a la poblaciéon nacional, el PIB
per capita nominal en délares fue de 10 mil 497.10, cifra
superior en 4.29 por ciento al valor observado en el
mismo trimestre de 2012 (10 mil 65.54 ddlares); lo que se
explico, principalmente, por el nivel de la inflacion total y




la apreciacion del tipo de cambio de 2.04 por ciento.

Para el tercer trimestre de 2013, el PIB real, el cual elimi-
na el efecto inflacionario, alcanzd los 13 billones 370 mil
137 millones de pesos a precios constantes de 2008. El
PIB per capita real fue de 112 mil 767.18 pesos, lo que
implicé un aumento anual de 0.13 por ciento, tasa que
contrasta con el incremento que se tuvo en el mismo
trimestre de 2012 (1.91%); a pesar de que la poblacién
total crecid (1.14%) por debajo de un afio antes (1.18%).
En moneda estadounidense, el PIB per capita real fue de
10 mil 148.08 ddlares, monto superior al que se tuvo en
2012 (10 mil 119.14 ddlares).

Producto Interno Bruto per cépita real, 2010-2013/111*
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Indicador Global de Actividad Econdmica

De acuerdo con el INEGI, el Indicador Global de la Activi-
dad Econdmica (IGAE) tuvo, en el noveno mes de 2013,
un alza real anual de 0.79 por ciento, cifra por debajo de
la que registré en el mismo mes de 2012 (1.82%). No
obstante, el valor del indice presentd una pérdida acumu-
lada de 6.53 por ciento con respecto a noviembre de
2012 (su nivel maximo histdrico), esto ha implicado una
tasa de reduccion promedio mensual de 0.67 por ciento
desde esa fecha.

Por otra parte, los componentes del IGAE tuvieron movi-
mientos heterogéneos. Asi, las actividades primarias
(agropecuarias) repuntaron, pasaron de una caida de 5.93
por ciento en septiembre de 2012 a un incremento de
7.25 por ciento en el mismo mes de 2013. Las terciarias
(servicios) perdieron dinamismo al ir de 2.33 a 2.01 por
ciento, en ese periodo. En contraste, las secundarias
(industrial) se deterioraron al transitar de un alza de 1.42
por ciento a una reduccién de 1.57 por ciento.

De esta forma, entre enero y septiembre de 2013, la acti-
vidad econdmica tuvo una crecida anual de 1.17 por cien-
to, cifra menor a la observada en el mismo lapso de 2012
(4.11%). Por tipo de actividad se presentd el siguiente
comportamiento: las primarias registraron un aumento
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de 1.15 por ciento, cuando un afio atras se habian eleva-
do 6.94 por ciento; las secundarias disminuyeron 0.85 por
ciento, contrastando con el alza que registraron en 2012
(3.23%); las terciarias avanzaron 2.01 por ciento, poco
mas de la mitad del avance que presentaron un afo atras
(4.51%).

Indicador Global de la Actividad Econémica, 2010 - 2013/septiembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Sin embargo, con cifras ajustadas por estacionalidad, el
panorama es diferente. En el noveno mes de 2013, el
IGAE exhibié una disminucién de 0.42 por ciento, mien-
tras que un mes atras habia aumentado 0.12 por ciento;
asi, presentd una reduccién acumulada de 0.70 por ciento
con relacién a su maximo reciente de noviembre de 2012.
Los componentes del IGAE tuvieron un comportamiento
negativo: las actividades primarias cayeron 1.24 por cien-
to (-0.91% en el mes previo); las secundarias y las tercia-
rias se contrajeron 1.15 y 0.36 por ciento, respectivamen-
te, tras haber crecido en agosto (0.56 y 0.37%, en ese
orden).

El menor dinamismo de la actividad productiva nacional
se explica, en parte, por la debilidad de la demanda inter-
na que ha estado influida por la baja generaciéon de
empleos formales; el repunte de la tasa anual de desocu-
pacidn; el deterioro de las ventas de los establecimientos
comerciales; la caida de la confianza del consumidor; la
reduccidon de la inversién; y el menor crecimiento del
crédito de la banca comercial. Asimismo, el crecimiento
moderado de la economia mundial ha afectado a la dina-
mica de nuestras exportaciones mexicanas y en la entrada
de remesas familiares.

Empleo

El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) dio a cono-
cer que, en octubre, se generaron 132 mil 975 empleos
permanentes y eventuales urbanos, para acumular un
total de 16 millones 530 mil 202 cotizantes. Por tipo de
afiliacion, de los empleos formales creados, 99 mil 543
son permanentes y 33 mil 432 son eventuales urbanos.
Cabe destacar que el dato del mes de octubre representa
el incremento mas grande en el empleo en lo que va del




afio, como regularmente ocurre en este mes.

Tasa de Crecimiento Anual de Empleos Permanentes y Eventuales Urbanos del IMSS
(2006/diciembre - 2013/octubre)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS,

Durante 2013, la generacién de empleo formal se ha
desacelerado. En lo que va del afio, hasta octubre, se han
creado 628 mil 370 empleos permanentes y eventuales
urbanos. En el mismo periodo de 2012, la formacién de
empleo formal fue de 865 mil 207 nuevas plazas, 236 mil
837 mas que en este afo. Asimismo, el promedio de la
tasa de crecimiento anual en lo que va de 2013 es de 3.60
por ciento, mientras que un afio atras registraba 4.59 por
ciento.

En términos anuales, el crecimiento pasé de 465 mil 881
puestos de trabajo en septiembre de 2013 (2.92% de
crecimiento anual) a 462 mil 569 durante el mes de octu-
bre, 266 mil 747 empleos menos que los generados al afio
en octubre de 2012. La tasa de crecimiento anual fue de
2.88 por ciento en el mes de estudio, la sexta caida conse-
cutiva en la tasa de crecimiento, desde abril de 2013, y el
menor ritmo de crecimiento anual desde marzo de 2010
(cuando comenzaba la recuperacidon econdmica, alcan-
zando un crecimiento de 2.09%).

La razon detrds de la desaceleracién es la ausencia de
recuperacion del sector de la construccién y del comercio.
En términos anuales, en octubre, la generacién de empleo
en la construccion cayé en 3 mil 083, los puestos creados
en el mismo mes del afio anterior fueron 94 mil 601 pla-
zas mas. Para el sector comercio se crearon 95 mil 295
puestos, 77 mil 041 menos que en octubre de 2012. La
suma de ambos sectores representa mas del 64 por cien-
to del deterioro en la generacién de empleos formales en
el dltimo ano.

Por otra parte, el INEGI dio a conocer la Encuesta Nacio-
nal de Ocupacién y Empleo para el mes de octubre (cifras
mensuales de la ENOE). En el décimo mes de 2013, se
sefiala que la Tasa de Desocupacién (TD) Nacional se
ubicd en 5.01 por ciento, lo que equivale a una mejora de
0.03 puntos porcentuales respecto a lo observado un afio
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antes (5.04% en octubre de 2012). En términos absolutos,
la desocupacidn encaré una reduccion anual de 17 mil
956 personas, aproximadamente. Con cifras desestacio-
nalizadas, se tiene que la tasa de desocupacion, en octu-
bre, registré una contraccién anual de 0.02 puntos por-
centuales; es decir, la tasa de desocupacién alcanzé 4.91
por ciento respecto a la Poblacion Econémicamente Acti-
va (PEA).

La PEA, por su parte, subidé 0.38 puntos porcentuales con
respecto a octubre de 2012. Es decir, cerca de 333 mil 495
personas entraron al mercado laboral. A este fendmeno,
menor desempleo y mayor PEA, se afiade el comporta-
miento observado en el sector informal. La tasa de ocupa-
ciéon en el sector informal (poblacién ocupada que trabaja
para una unidad econdmica que no se constituye como
empresa convencional) registré una caida, en el Ultimo
ano, de 0.02 puntos porcentuales para ubicarse en 28.12
por ciento (10 mil 890 personas salieron del sector infor-
mal). De la misma manera, la medicion ampliada de la
informalidad (perspectiva laboral que se refiere a todo
trabajo que se esté realizando sin contar con el amparo
del marco legal o institucional) se contrajo en 1.53 puntos
porcentuales con respecto al mismo mes del afio previo,
lo que significa 758 mil 361 trabajadores menos.

Tasa de Desocupacién Desestacionalizada
2007 - 2013/octubre (porcentajede la poblacién econémicamente activa)
0 Sep-09

—— Tasa de Desocupacién Desestacionalizada

== =Tendencia Lineal a partir de septiembre de 2009

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Todo lo anterior, se explica por la creacién de empleo
formal previamente descrita. No obstante, esta ligera
caida en la tasa de desempleo estuvo acompafada por un
aumento en la tasa de subocupacién, porcentaje de la
poblacidon ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad
de ofertar mas tiempo de trabajo de lo que su ocupacion
actual le permite. La ENOE mensual sefialéd que, para
octubre, la tasa de subocupacién fue de 8.91 por ciento;
incrementandose en 0.16 puntos porcentuales en el
ultimo ano.

En suma, la generacién de empleo formal reportd la
menor tasa de crecimiento de los ultimos 3 afios. Sin
embargo, la reciente creacion de empleo permitié que la




tasa de desocupacion y la tasa del sector informal dismi-
nuyeran ligeramente, a la vez que la PEA crecid. Cabe
sefialar que el mercado laboral, en sus principales indica-
dores, aun no ha recuperado los niveles previos a la crisis
econdmica de 2008, la tasa de desocupaciéon en 2007
promedioé 3.72 por ciento.

Establecimientos Comerciales

El INEGI dio a conocer los resultados de la Encuesta
Mensual sobre Establecimientos Comerciales (EMEC) para
septiembre de 2013; en dicho estudio se establece que,
en términos anuales, las ventas en los establecimientos
comerciales se desplomaron: las de mayoreo transitaron
de una disminucion de 3.30 por ciento en septiembre de
2012 a una caida de 7.11 por ciento en el mismo mes de
2013 (su quinta reduccion consecutiva); las de menudeo
pasaron de un aumento de 3.83 por ciento a un descenso
de 4.01 por ciento.

Por otra parte, bajo el andlisis anual, el empleo tuvo el
siguiente comportamiento: en los establecimientos al
mayoreo se dinamizé al transitar de un incremento de
1.03 por ciento a 1.95 por ciento; y en los de menudeo
perdié fortaleza al trasladarse de una ampliacion de 3.47
por ciento a 2.54 por ciento. En lo que toca a las remune-
raciones medias reales, éstas mejoraron: en los de al
mayoreo fueron de un aumento de 0.78 por ciento en
septiembre de 2012 a un incremento de 1.15 por ciento
en el mismo periodo de 2013; mientras que en los de al
menudeo pasaron de una baja de 1.43 por ciento a un
alza de 0.25 por ciento.

Establecimientos Comerciales, 2012 - 2013
(variacioén porcentual anual en septiembre de los afios que seindican)
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Con cifras ajustadas por estacionalidad, las ventas en los
establecimientos se mantuvieron en terreno negativo; en
los de mayoreo pasaron de una reduccion de 2.51 por
ciento en agosto de 2013 a una caida de 2.74 por ciento
en septiembre; las de menudeo marcharon de una dismi-
nucién de 1.47 por ciento a un descenso de 0.41 por cien-
to, en el periodo sefialado.

Ante estos resultados, en septiembre, la ocupacion en los
establecimientos se deteriord: en los de mayoreo y menu-
deo cayd 0.04 y 0.07 por ciento, respectivamente (0.20 y
0.07%, en ese orden, un mes atras). Las remuneraciones
reales tuvieron movimientos mixtos: en los de mayoreo
se redujeron 1.01 por ciento y en los de menudeo se
elevaron 0.22 por ciento (0.66 y 0.93%, cada una en
agosto pasado).

Asi, en el periodo enero-septiembre de 2013, el gasto
interno mostré un deterioro: las ventas de los estableci-
mientos comerciales al mayoreo y menudeo se contraje-
ron 5.76 y 0.82 por ciento, respectivamente, cifra que
contrasta con el incremento que tuvieron en el mismo
lapso de 2012 (3.01 y 4.52 por ciento, en ese orden).

Hacia adelante, se espera que continue la debilidad de las
ventas, dado que el indice de Confianza del Consumidor
(ICC) se contrajo al pasar de un incremento de 4.79 por
ciento en octubre de 2012 a una caida de 3.97 por ciento
en el mismo mes del presente afo; ademas de que los
hogares no contemplan la posibilidad de adquirir bienes
de consumo duraderos (-4.11%). Por otra parte, también
en octubre, el ICC como componente complementario del
sistema de indicadores ciclicos se situd por segunda vez
consecutiva en la fase de recesién al presentar un valor
de 99.80 puntos y tener una disminucién de 0.13 puntos
con relacién al mes anterior.

Inflacion

El INEGI informé que el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) tuvo, en la primera quincena de
noviembre de 2013, un incremento quincenal de 0.85 por
ciento, cifra superior a la observada en el mismo periodo
del afio pasado (0.79%).

El nivel de los precios se explicé, substancialmente, por el
aumento en el precio de: los energéticos (electricidad,
gasolina de bajo octanaje y gas domestico LP), que contri-
buyd con 0.556 puntos porcentuales (pp); las frutas y
verduras (jitomate, cebolla y chile serrano), que aportd
0.198 pp; y otros servicios (profesionales), que incidié con
0.056 pp.

La variacion anual del INPC fue de 3.51 por ciento, si bien
dicha cifra fue menor a la que se observd el afo pasado
(4.36%), fue mayor a la que se registré en la primera
quincena de octubre (3.27%) e implicé su segunda alza




quincenal consecutiva. Aln asi, la inflaciéon anual se ubicd
dentro del intervalo de variabilidad establecido por el
Banco de México (2.0 - 4.0%), aunque se alejé del objeti-
vo de inflacidn (3.0%).

Por otro lado, en la primera quincena de noviembre de
2013, se observa que la inflacion mensual de la parte
subyacente del INPC (mercancias y servicios), indicador
gue mide la tendencia de la inflacién en el mediano plazo
y refleja los resultados de la politica monetaria, fue de
0.11 por ciento, en tanto que su variacion anual fue de
2.43 por ciento (0.18 y 3.50% un aifo atras, respectiva-
mente). Mientras que el cambio mensual de la parte no
subyacente (agropecuarios, energéticos y tarifas autoriza-
das por el gobierno) fue de 3.27 por ciento y su incremen-
to anual se ubicé en 7.01 por ciento (2.79y 7.22% un afio
atrds, en ese orden).

INPC General, Canasta Basica y Alimentos, 12012 - 2013/1a. Q. noviembre
(variacién porcentual anual)
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Por su parte, el indice de la canasta basica de consumo
tuvo una elevacién quincenal de 1.68 por ciento en el
periodo que se analiza, mientras que en la primera quin-
cena de noviembre de 2012 se habia elevado 2.03 por
ciento. Asi, su cambio anual fue de 4.36 por ciento, infe-
rior al que registré el afio pasado (5.25%). El costo de los
alimentos, tanto procesados como agropecuarios, tuvo un
alza quincenal de 0.98 por ciento, cifra superior a la que
se observd en la primera quincena de noviembre de 2012
(0.10%). No obstante, su variacion anual fue de 3.58 por
ciento (9.61%, un afo atras), casi igual a la inflacion
general.

El repunte de los precios de las frutas y verduras y de los
energéticos implicé un debilitamiento de la relativa
mejoria que ha mostrando el poder de compra del salario.
El salario minimo general promedio (SMGP), ajustado por
el indice general, pasé de una reduccién anual de 0.15
por ciento en la primera quincena de noviembre de 2012
a un incremento de 0.79 por ciento en el mismo periodo
de 2013. Sin embargo, esta ultima cifra fue menor a la
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que registré en la primera quincena de octubre de 2013,
cuando fue de 1.03 por ciento.

Reporte del Sistema Financiero

El Banco de México (Banxico) publicé su reporte anual
sobre el sistema financiero a septiembre de 2013, en cual
sefialé que el entorno econdmico internacional se ha
caracterizado por un crecimiento econémico débil, por los
desbalances fiscales y la continua necesidad de financia-
miento en Estados Unidos.

Por otro lado, en lo que se refiere a la Zona Euro, el Banxi-
co advirtié que existen dudas sobre su recuperacion
econdmica, sobre la fortaleza de sus bancos y sobre su
sostenibilidad fiscal, lo que podria provocar el resurgi-
miento de tensiones financieras.

El Banxico reconocié que el prolongado periodo de tasas
de interés bajas en las economias avanzadas se tradujo en
un aumento sin precedentes de los flujos de capital hacia
las economias emergentes; pero que, en la actualidad,
ante la posibilidad de un incremento en el rendimiento de
los bonos del tesoro (por un cambio en la postura mone-
taria de Estados Unidos) se podria afectar negativamente
a los mercados internacionales de bonos soberanos, en
especial a los de las economias emergentes.

En cuanto a los intermediarios financieros nacionales, el
Banxico destacd que durante los primeros tres trimestres
del afo los bancos comerciales llevaron a cabo una
recomposicién de sus activos, dando mayor peso a la
cartera de crédito del sector privado no financiero y redu-
ciendo su financiamiento al sector publico. Ademas, reco-
nocié que, en conjunto, los bancos comerciales muestran
elevados niveles de rentabilidad, solvencia y liquidez. Asi-
mismo, al realizar pruebas de estrés de mercado al sector
bancario, encontré que el grueso de las instituciones
mantendria niveles de capitalizacion por encima del mini-
mo, y que en el caso del estrés de crédito, algunos bancos
enfrentarian pérdidas importantes, aunque segun sus
calculos, existiria un periodo de tiempo suficiente para
revertir tal situacion, por lo que dificilmente se llegaria a
la insolvencia.

Indicé ademas que si bien las SIEFORES reportaron minus-
valias entre mayo y junio, las ganancias que mostraron
durante los primeros meses del afio hicieron que el efecto
en el valor de sus recursos se mantuviera practicamente
sin cambios.

Entre los riesgos que el Banxico destacd en su informe se
encuentran los siguientes:

e Una mayor desaceleracion de la economia mexicana,
pues ésta ocasionaria un incremento adicional en los
indices de morosidad ajustados en las carteras de
consumo y comercial de la banca privada, producto




del deterioro de los créditos personales y de empre-
sas constructoras que se observa actualmente.

e Un riesgo adicional se deriva del hecho de que un
mayor nimero de empresas de menor calidad crediti-
cia en el pais ha obtenido financiamiento externo en
el mercado de deuda, lo cual podria hacerlas mas
sensibles a los movimientos en las tasas de interés.

e En el mercado de divisas, el peso mexicano reportd
una alta liquidez y se ubicé como la octava divisa mas
operada a nivel mundial (la principal en las economias
emergentes), lo cual puede elevar su volatilidad en el
mercado.

e Un riesgo importante es el que se deriva del retiro del
estimulo monetario no convencional por parte de la
Reserva Federal estadounidense (FED) y las pérdidas
que podrian sufrir los intermediarios financieros e
inversionistas por disminuciones en el valor de sus
activos financieros provocadas por alzas subitas en las
tasas de interés, lo cual podria afectar la capacidad de
pago de los deudores y la calidad de la cartera de
crédito.

e En sentido opuesto, otro riesgo es que el estimulo
monetario por parte de la FED se vea incrementado,
lo cual impulsaria los flujos de capital a las economias
emergentes, fortaleciendo sus monedas y generando
burbujas en sus mercados financieros e inmobiliarios.

e El recrudecimiento de la crisis europea, pues los
problemas estructurales que le dieron origen aun no
estan resueltos. En particular, el Banxico llamo la
atencién sobre la situacién financiera de los bancos
comerciales de la regidn, la cual en caso de empeorar,
ocasionaria una menor actividad crediticia y econdmi-
ca en laregion.

Para el Banco de México, pese a que el pais no es inmune
a estos riesgos y a que se pueden presentar episodios de
volatilidad financiera en el corto plazo, México continta
siendo una economia que se distingue por sus sélidas
bases macroeconémicas y financieras, las cuales podrian
verse impulsadas en caso de que se aprobaran las refor-
mas estructurales en el Congreso de la Union. Ademas, el
Banco Central establecid que ante el dificil panorama
internacional, es fundamental preservar la disciplina fiscal
y monetaria, asi como continuar reforzando la regulacién
y supervision financiera.

Panorama Econdmico de la OCDE

La Organizacidon para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) senald que la recuperaciéon de la
economia mundial continda siendo modesta y con diver-
gencia entre economias; por lo que la OCDE revisé a la
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baja su prevision sobre el crecimiento y anticipa que el
PIB global aumentara este afo 2.7 por ciento y 3.6 por
ciento el préximo, 0.4 puntos porcentuales menos, para
ambos afos, de lo que habia estimado en mayo. La Orga-
nizacién prevé una expansion moderada de la economia
mundial en los préximos dos afios debido a las perspecti-
vas mas débiles en muchas economias emergentes, por lo
que pide asegurar que la inestabilidad en los mercados
financieros o la fragilidad de algunas economias no desca-
rrile esa expansién. Ademas, anticipa que el PIB tenga un
incremento de 3.9 por ciento en 2015.

Asimismo, reveld que, a pesar de algunas sefiales recien-
tes de estabilizacion, las perspectivas globales siguen sien-
do fragiles, con fuertes riesgos a la baja y dependiente, en
gran medida, de la velocidad y capacidad de decisidon de
las acciones politicas. Entre los riesgos a la baja destacan
la inestabilidad del sector bancario de la zona euro, la
situacion fiscal de Japon (su alto endeudamiento) vy la
posibilidad de desequilibrio financiero ante el retiro del
estimulo monetario de Estados Unidos, asi como la incer-
tidumbre fiscal en dicho pais.

Expuso que Estados Unidos corre el peligro de caer en
recesion de no lograr un acuerdo sobre su proceso de
consolidacion fiscal antes de que entren en vigor los
recortes de gastos y alzas de impuestos (precipicio fiscal
para el proximo afio); sin embargo, manifestd que si bien
es necesario recortar el gran déficit presupuestario para
lograr condiciones fiscales sostenibles, se debe de hacer
en forma gradual.

Para el caso de México, la OCDE redujo su expectativa de
crecimiento econdmico para 2013 a 1.2 por ciento (en
mayo lo anticipaba en 3.4%) ante la brusca desacelera-
cion de la actividad productiva en la primera mitad del
ano debido, principalmente, a la débil demanda externa,
en particular de Estados Unidos, que provoco una dismi-
nucion de la produccion industrial desde el inicio de 2013,
lo que se vio reforzada por la caida de la inversién empre-
sarial, la construccidn, el retraso en algunos proyectos de
infraestructura y el debilitamiento del consumo ante la
incertidumbre del mercado laboral y los dafios causados
por las severas tormentas.

No obstante, para 2014 anticipa un repunte de la activi-
dad econdmica al proyectar un incremento de 3.8 por
ciento, cifra superior a su previsién de mayo (3.7%) y a lo
que prevé para 2013; lo anterior, debido a mejores condi-
ciones externas y a la intensificacion de los gastos del
gobierno lo que deberd empezar a absorber el exceso de
capacidad que se generd en 2013. Indica que la aproba-
ciéon de la reforma energética reduciria las restricciones a
la inversién privada en el sector, impulsando asi la inver-
sion. Ademas, con expectativas inflacionarias bien ancla-
das, y una inflaciéon subyacente cercana a la parte inferior




del rango meta, puede haber margen para nuevas reduc-
ciones en la tasa de interés de politica monetaria para
apoyar la demanda si se presentan riesgos a la baja. Espe-
ra que la expansidn continte en 2015 al prever aumente
4.2 por ciento.

Bajo este escenario, el organismo internacional anticipa
un deterioro en el mercado laboral nacional al predecir
gue la tasa de desempleo sea de 5.2, 5.0 y 4.8 por ciento
en 2013, 2014 y 2015, respectivamente (4.9% para 2013 y
4.8% para 2014 en mayo).

La OCDE advierte de que permanecen riesgos considera-
bles sobre el crecimiento econémico nacional como es la
incertidumbre sobre el debate del presupuesto en Esta-
dos Unidos a principios de 2014 y el ajuste de la politica
monetaria en dicho pais. Asi como el caso de que las
reformas energética y financiera no se aprobaran. Por
otro lado, las recientes reformas estructurales, en particu-
lar una mayor competencia en el sector empresarial,
podrian reforzar el potencial de crecimiento mas de lo
previsto y darian lugar a una expansidn mas fuerte a
través de mayor inversién y productividad.

ECONOMIA INTERNACIONAL
ESTADOS UNIDOS

. 1
Indicadores Compuestos

Los indicadores sobre la economia durante septiembre
fueron favorables, pues de acuerdo con The Conference
Board, el indicador adelantado -que permite prever el
comportamiento de la economia-, se ubicé en 97.1 pun-
tos en septiembre, lo que equivalié a un crecimiento de
0.7 por ciento en el mes. Este resultado muestra una
modesta expansion de la economia, al menos hasta antes
del cierre del gobierno.

Por su parte, en el noveno mes del afio, el indicador
coincidente -que mide las condiciones actuales de la
economia- crecié 0.2 por ciento para colocarse en 106.6
puntos. En tanto que, el indicador rezagado -que muestra
el comportamiento de variables con un desfase respecto
al ciclo de referencia- registré 119.3 puntos, lo que signi-
ficé un aumento de 0.6 por ciento en el mes.

La lectura conjunta de estos indicadores muestra un
avance moderado de la economia, sin embargo, este
resultado corresponde a un mes anterior al cierre del
gobierno (shutdown). De acuerdo con los analistas, el
mayor desafio es que se recupere el consumo durante el
ultimo trimestre de 2013 y en 2014, ya que aun se perci-
be una débil demanda, debido al bajo crecimiento de los
salarios y bajos niveles de confianza de los consumidores.
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Indicadores Compuestos de la Economia, 2012 - 2013/agosto
(indices, 2004=100)
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Empleo

De acuerdo con el reporte de Ofertas Laborales y Rota-
ciéon de Empleo (JOLTS, por sus siglas en inglés), de octu-
bre de 2012 a septiembre de 2013, se generaron 52.7
millones de contrataciones y 50.8 millones de separacio-
nes, lo que equivale a una ganancia neta en el empleo de
1.9 millones de puestos de trabajo, registrando un incre-
mento de las contrataciones y de las separaciones,
manteniendo sin cambio el saldo de nuevas plazas en
relacién al mes previo.

De acuerdo con la nédmina total de la Encuesta de Pobla-
cién Actual (CPS, por sus siglas en inglés), la generacion
de empleos en septiembre de 2013 fue de 133 mil,
después de que en agosto disminuyera el empleo en 115
mil puestos de trabajo. La causa que explica el incremen-
to en la nédmina se puede encontrar en los datos publica-
dos por el reporte de JOLTS que, a diferencia del Reporte
de la Nomina (fuente oficial de generacion de empleos),
publica las cifras absolutas de contrataciones, separacio-
nes, despidos y renuncias.

Asi, en septiembre, las contrataciones privadas fueron de
4 millones 293 mil, incrementandose en 32 mil respecto
al mes anterior. Por su parte, las separaciones privadas
(despidos, renuncias, etc.) sumaron 4 millones 154 mil,
subieron en 16 mil en relacion a la cifra registrada en
agosto. Por otro lado, en el noveno mes, las contratacio-
nes del gobierno fueron 292 mil, 6 mil menos que las ge-
neradas en agosto. Ademas, las separaciones en puestos
publicos totalizaron 272 mil, 5 mil mas que la cifra del
mes previo.

1Como se ha mencionado en boletines anteriores, los indicadores
compuestos, se refieren al conjunto de variables de los diversos merca-
dos de un pais, como el productivo, financiero y laboral, los cuales
permiten observar anticipadamente la tendencia probable de la evolu-
cién de la economia. Estos se clasifican en adelantados, coincidentes o
rezagados de acuerdo con las respectivas fechas del ciclo al que hacen
referencia.




De esta manera, la generacién neta de empleo privado y
gobierno pasé de 154 mil en agosto a 159 mil en septiem-
bre. Es decir, los puestos generados de trabajo netos cre-
cieron respecto al mes anterior debido a un incremento
en las contrataciones privadas mayor que el aumento en
las separaciones y la reduccidn en las contrataciones de
gobierno, reportando un saldo de 5 mil empleos nuevos
mas que en agosto. >

En suma, la ligera mejora que se observa en el mercado
laboral con la progresiva reduccién en el desempleo esta-
dounidense, es producto de un mercado que estd incre-
mentando gradualmente la contratacion. Los promedios
trimestrales de contratacién privada al mes de los prime-
ros 3 trimestres de 2013 tuvieron el siguiente comporta-
miento: en el primer trimestre, la contratacién fue de
4.028 millones de empleos; en el segundo, 4.114 millo-
nes; y en el tercero, 4.258 millones. Lo anterior muestra
la mejora gradual de la contratacién en lo que va del afio
y por lo tanto en la generacién neta de empleo; aunque
aun sigue por debajo de lo observado antes de la crisis, de
2005 a 2007, cuando promediaba entre 4.8 y 5.0 millones.

Contrataciones, Separaciones y Despidos en el Sector Privado,
2006 - 2013/septiembre
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MERCADOS BURSATILES

Durante la semana de andlisis se observé una elevada
volatilidad en los indices bursatiles de nuestra muestra.
En sentido negativo los mercado se vieron influidos por el
recorte en el prondstico de crecimiento econémico por
parte de la OCDE (para el caso de México, el organismo
anticipa un crecimiento de 1.2% para 2013 y de 3.8% para
2014). También tuvo influencia el menor dinamismo de la
produccion manufacturera en China y Europa; asi como
las declaraciones del presidente de la Reserva Federal de
San Louis, James Bullard, en tono a que la posibilidad de
reducir el estimulo monetario aun se discutiria en diciem-

% La cifra de generacién de empleo no coincide con el reporte de la
Encuesta de Poblacién Actual porque la fuente de informacion es distin-
ta.
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bre (Bullard afiadié que la compra de activos debia conti-
nuar pese a los riesgos inflacionarios), lo que elevd la
incertidumbre en los mercados.

En sentido positivo, los indices se vieron impulsados por
las menores solicitudes iniciales por seguro de desempleo
en Estados Unidos (323 mil vs las 335 mil esperadas). El
Dow Jones reportd un incremento semanal de 0.65 por
ciento, con lo que acumula una ganancia de 22.59 por
ciento en lo que va del afio.

En México tuvo influencia el dato sobre el crecimiento
econdémico al tercer trimestre del afio (1.3%), el cual
supero levemente las expectativas de los analistas (1.0%).
Cabe sefialar que en los mercados de metales se especula
sobre una posible caida en el precio del oro, lo que podria
afectar el valor de los titulos de empresas como Pefoles y
Mfrisco. De esta forma, el indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) avanzd
semanalmente 0.40 por ciento; sin embargo, en lo que va
de 2013 pierde 5.74 por ciento.

indices Bursatiles al 22 de noviembre de 2013
Variacién porcentual

Pais indice

Semanal Acumulada 2013
Espafia IBEX 019 ¥ 18.49
China Shanghai composite 2.83 -3.21 L 2
Argentina Merval 077 ¥ 93.73
Brasil Bovespa 122 ¥ -1337 W
Inglaterra FTSE 100 029 W 13.17
Japén Nikkei 225 1.42 47.97
Francia CAC 40 032 ¥ 17.51
Estados Unidos Dow Jones 0.65 22.59
México IPC 0.40 574 ¥
Alemania DAX-30 0.55 21.11

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de Infosel Financiero.

PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO

La menor volatilidad de los mercados financieros interna-
cionales y la fragilidad que mostré el ddlar dentro del
mercado internacional de divisas, principalmente, frente
al euro, libra esterlina y yen japonés, hicieron que las coti-
zaciones de los hidrocarburos terminaran el periodo de
analisis, con un balance positivo. Asi, en la jornada del
viernes 22 de noviembre de 2013, el precio del West
Texas Intermediate (WTI) finalizé en 94.58 ddlares por
barril (dpb), lo que arrojé un incremento semanal de 0.85
por ciento respecto al precio reportado el mismo dia de la
semana anterior. Por su parte, el precio del crudo del Mar
del Norte (Brent) termind la sesidon del viernes en 112.07
dpb, para un aumento semanal de 3.43 por ciento respec-
to al nivel registrado el 15 de noviembre. Con ello, el pre-
cio del BRENT, fue superior en 17.49 dpb al precio del WTI
estadounidense.




Con relacion a la cotizacion de la mezcla mexicana de ex- Adicionalmente, la evolucién de los futuros de los princi-

portacién, esta concluyd la jornada del viernes en 90.83 pales crudos de referencia para entregar en enero de
para un moderado ascenso semanal de 1.78 por ciento 2014, estuvo vinculada a la mayor demanda de hidrocar-
respecto al precio reportado el mismo dia de la semana buros, tras la mayor aversién al riesgo que mostraron los
anterior. De esta manera, el diferencial entre el precio inversionistas. El viernes, los futuros del WTI para entre-
observado el 22 de noviembre y el establecido previa- gar en enero de 2014 concluyeron en 94.84 dpb, para un
mente en la Ley de Ingresos del ejercicio fiscal de 2013 avance semanal de 0.37 por ciento. Por su parte, el precio
(86.00 dpb) se ubico en 4.83 dpb. promedio de los futuros del BRENT finalizaron en 111.05

dpb, para un crecimiento de 2.35 por ciento respecto al
Asimismo, el precio promedio para lo que va del afio se alcanzado el 15 de noviembre.

colocéd 13.52 dpb por arriba del estimado en la Ley de
Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2013.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales
130T del 22 de noviembre de 2012 al 22 de noviembre de 2013
(dolares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretariade Energiay Reuters.

Para mayor informacion consulte la pagina

www.cefp.gob.mx
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