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ECONOMIA NACIONAL

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) dio a conocer los componentes del Sistema de Indicadores Ciclicos,
revelando que la economia mexicana se encontré en fase de recesion, aunque se anticipa entre en recuperacion. En
septiembre de 2013, el indicador coincidente se situd, por cuarta vez consecutiva, en la fase de recesion al presentar un valor
de 99.78 puntos. Adicionalmente, en la Encuesta Mensual de Opinién Empresarial (EMOE) de noviembre, el INEGI indicé que
las expectativas de los empresarios respecto al mes anterior avanzaron en los siguientes indicadores: produccidn, utilizacién
de planta y equipo, demanda nacional, exportaciones, personal ocupado y las de inventarios de productos terminados. Asi, el
Indicador Agregado de Tendencia (IAT) registré en noviembre 53.5 puntos, cifra mayor a la de octubre.

Por otra parte, de acuerdo con la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de no-
viembre, se anticipa que el Producto Interno Bruto (PIB) en 2013 tendra un incremento de 1.28 por ciento. Para 2014 se
estima que el PIB tenga un aumento de 3.34 por ciento. Sin embargo, el INEGI sefialé que, en noviembre de 2013, el indice de
Confianza del Consumidor (ICC) se deterioré al pasar de un incremento de 5.15 por ciento en noviembre de 2012 a una caida
de 5.83 por ciento en el mismo mes del presente afio, cifra negativa por segundo mes consecutivo. Asimismo, en septiembre,
reporto que la inversion fija bruta total tuvo una caida anual de 5.51 por ciento, su quinta caida consecutiva y situdndose por
abajo de su maximo histérico observado en octubre de 2012.

Finalmente, al cierre de noviembre, los ahorradores en el Sistema de Ahorro para el Retiro acumularon 2 billones 36 mil 547
millones, cifra superior en 13 mil 33 millones a la registrada al cierre del mes pasado. Los recursos administrados por las
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) muestran resultados positivos por tercer mes consecutivo. Cabe destacar
que, de acuerdo con la Junta de Gobierno de la Comision Nacional (CONSAR), el porcentaje de la comisién promedio
aprobada que cobraran las administradoras durante 2014 serd de 1.20 por ciento sobre el saldo acumulado en las cuentas de
los trabajadores, porcentaje menor en 0.09 puntos porcentuales a la cobrada en promedio en 2013.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Para el caso de los Estados Unidos, el indice de Gerentes de Compras del sector manufacturero, que elabora el Institute for
Supply Managment (ISM) de los Estados Unidos, registré 57.3 puntos en noviembre, cifra mayor en 0.9 puntos porcentuales a
los observados en el mes previo. Asimismo, el Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano estadounidense sefialé que la
venta de vivienda unifamiliar nueva se ubico, en octubre, en 444 mil, 25.4 por ciento por encima de la cifra de septiembre y
21.6 por ciento superior a lo reportado en octubre de 2012.

Por otro lado, con cifras del informe mensual de WardsAuto, se destaca que en noviembre se comercializaron en los Estados
Unidos un millén 238 mil 362 automdviles, lo que significé un incremento de 8.6 por ciento respecto al mismo mes de 2012. De
esta manera, las ventas acumuladas de enero a noviembre de 2013, se ubicaron en los 14 millones 179 mil 416 unidades, para
un avance anual de 8.3 por ciento con respecto al mismo periodo de 2012. Adicionalmente, por el lado del mercado laboral
norteamericano, el porcentaje de la poblaciéon desempleada cayd 0.3 puntos porcentuales con relacién al mes previo, para
ubicarse en 7.0 por ciento de la Poblacion Econdmicamente Activa. Lo anterior equivale a 10 millones 907 mil personas sin
empleo, para un decremento de 365 mil respecto a octubre. Lo anterior es producto del aumento en el nivel de empleo en 818
mil nuevas plazas.

Por ultimo, los mercados bursatiles, en la semana de analisis, mantuvieron el nerviosismo en torno a la posibilidad de que, en
su proxima reunién de politica monetaria, la Reserva Federal estadounidense (FED) reduzca su programa de estimulos. En
Estados Unidos, el Dow Jones registré un retroceso semanal de 0.41 por ciento, aunque en lo que va de 2013 mantiene una
ganancia de 22.25 por ciento. En México, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
resintié una toma de utilidades por parte de los inversionistas; implicando que el IPC perdiera semanalmente 1.35 por ciento.
Por otra parte, los precios internacionales del petréleo tuvieron un comportamiento heterogéneo en las cotizaciones de los
principales crudos. Entre los factores que presionaron al alza los precios de los crudos se encuentran: las expectativas de mayor
demanda, tras la revisién al alza del PIB y la reduccidn de las solicitudes de desempleo de los Estados Unidos; las perspectivas
de una caida en el suministro de petréleo del Medio Oriente; y la debilidad del ddlar en el mercado de divisas. Sin embargo, el
menor interés que mostraron los inversionistas por la compra de activos de riesgo y las perspectivas de una moderada
demanda de crudo por el lento crecimiento de la economia mundial, hicieron que algunas de las cotizaciones se contrajeran
ligeramente. Asi, el precio de la mezcla mexicana de exportacion finalizé la jornada del viernes en 92.45 dpb para un
incremento de 3.23 por ciento respecto al precio alcanzado el mismo dia de la semana anterior.
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ECONOMIA NACIONAL

Sistema de Indicadores Ciclicos

Los componentes del Sistema de Indicadores Ciclicos,
dados a conocer por el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), revelan que la economia mexicana se
encontrd en fase de recesidn, aunque se anticipa entre en
recuperacion.

En particular, en septiembre de 2013, el indicador
coincidente (que refleja el estado general de la economia
mexicana) se situd, por cuarta vez consecutiva, en la fase
de recesion al presentar un valor de 99.78 puntos y tener
una disminucidon de 0.07 puntos con relacién al mes
anterior.

La evolucion del indicador coincidente fue consecuencia
de que el indicador de la actividad industrial, el indice de
ventas netas al por menor en los establecimientos comer-
ciales, el de las importaciones totales y el de la actividad
econdmica mensual se localizaron en la fase recesiva. En
tanto que el numero de asegurados permanentes en el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se posiciond
en la fase de desaceleracion. En contraste, la tasa de
desocupacion urbana de hallé en la fase de expansion.

En el noveno mes de 2013, el indicador adelantado (cuya
funcion es la de anticipar la posible trayectoria del estado
general de la economia) se colocé en la fase de recesion
al ubicarse en 99.84 puntos y disminuir 0.01 puntos, lo
que implicé su cuarto mes consecutivo en dicha posicion.
Mientras que con informacidon oportuna para octubre
dicho indicador tuvo un valor de 99.86 y aumentd 0.02
puntos, posicionandose por primera vez en la fase de re-
cuperacién. Lo ultimo, consecuencia de que la tendencia
del empleo en las manufacturas, el indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en términos
reales y las exportaciones no petroleras se encontraron
en la fase de recesién. Por su parte, el tipo de cambio real
se posiciond en la fase de desaceleracion. En contraste, la
tasa de interés interbancaria de equilibrio y el indice
Standard & Poor’s 500 (indice bursatil de Estados Unidos)
se localizaron en la fase expansiva.

El escenario expuesto por el Sistema de Indicadores
Ciclicos se explica por la menor dindmica de la demanda
externa y por la debilidad de la demanda interna. El
menor dinamismo de la economia mundial se ve reflejado
en la fortaleza de las exportaciones mexicanas, si bien
éstas continian aumentando, no lo hacen de manera
significativa. Mientras que en lo doméstico, como lo
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sefialé el Banco de México en su ultimo Informe sobre la
Inflacién, se observa una incipiente mejoria de la
demanda interna, aunque algunos indicadores del gasto
interno no muestran signos claros de recuperacion; tal es
el caso de las ventas de los establecimientos comerciales
que se encuentran en terreno negativo, en tanto que la
inversidn continla mostrando una tendencia negativa y la
confianza del consumidor continda contrayéndose.

Sistema de Indicadores Ciclicos, 1980 - 2013/octubre
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Nota: La tendencia de largo plazo del Indicador Coincidente y del Adelantado esta representada por la linea ubicada en 100
unidades. Las fechas sobre la grafica (por ejemplo May-81) representan el mes y el afio en que ocurrié el punto de giro en el
indicador adelantado: pico o valle. Los nimeros entre paréntesis indican la cantidad de meses que determinado punto de giro del
Indicador Adelantado antecede al punto de giro del Indicador Coincidente. Dichos cifras pueden cambiar a lo largo el tiem po.

Las fases del ciclo del indicador son: expansién: cuando el indicador aumenta y se sitta por arriba de las 100 unidades;
desaceleracién: cuando el indicador disminuye y se ubica por arriba de las 100 unidades; recesién: cuando el indicador se reduce y
se establece por debajo de las 100 unidades; y recuperacién: cuando el indicador crece y se coloca por debajo de las 100 unidades.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Expectativas Empresariales

La Encuesta Mensual de Opinidn Empresarial (EMOE) de
noviembre, que elabora el INEGI, reporté que, con base
en cifras desestacionalizadas, las expectativas de los em-
presarios respecto al mes anterior fueron favorables en
los siguientes indicadores: produccién (0.99 puntos [pts]);
utilizacion de planta y equipo (2.64 pts); demanda nacio-
nal (1.11 pts); exportaciones (0.85 pts); personal ocupado
(0.25 pts) y las de inventarios de productos terminados
(3.87 pts); por su parte, las referentes a la inversion en
planta y equipo se mantuvieron sin variacién. El Indicador
Agregado de Tendencia (IAT) registré en noviembre 53.5
pts (pts), cifra mayor en 1.13 pts a la de octubre. En su
serie original registré 52.6 pts, cifra inferior en -1.7 pts
porcentuales al nivel observado en el mismo mes del afio
pasado.

El Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM) registré un
incremento mensual de 1.15 pts al ubicarse, en serie
desestacionalizada, en 52.3 pts en el mes que se reporta.
Esto fue resultado del aumento mensual en cada uno de
sus componentes: el volumen esperado de pedidos (2.31




pts); el del volumen esperado de la produccion (0.95 pts),
el del nivel esperado del personal ocupado (0.14 pts); el
correspondiente a los inventarios de insumos (1.31 pts) y
la oportunidad en la entrega de insumos por parte de los
proveedores (0.84 pts). No obstante, en su serie original
se situd en 51.6 pts, lo que implicéd una disminucién de
2.0 pts respecto a noviembre de hace un afo.

Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM),

septiembre - octubre 2013
(puntos, cifras desestacionalizadas)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Por su parte, el Indicador de Confianza del Productor
(ICP), con datos desestacionalizados, se ubicé en 50.8 pts
en noviembre, cifra inferior en 1.5 pts a la de octubre
(52.3 pts). Como resultado del descenso de los siguientes
componentes: el que da cuenta de si es el momento ade-
cuado para invertir (-1.82 pts); el que mide la situaciéon
econdmica futura de la empresa (-0.42 pts); el que capta
la apreciacion sobre la situacion econdmica presente del
pais (-0.76 pts) y el que hace mencién sobre la situacidon
econdmica futura del pais (-0.09 pts). Por el contrario, el
Unico que mostré un aumento fue el que hace referencia
a la situacion econdmica presente de la empresa (0.11
pts). El ICP, en su serie original registré 50.0 pts, lo que
reflejé una caida de -5.1 pts frente al del mismo mes de
2012.

México: Indicadores de Opinién del Sector Manufacturero,
2008 - 2013/noviembre

(indices, cifras desestacionalizadas)
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A pesar de que en el mes el IAT y el IPM mejoraron en sus
resultados, la confianza de los productores continud a la
baja, con lo que se puede prever un lento crecimiento del
sector hacia el cierre del afio, en linea con lo expuesto en
boletines anteriores.

Expectativas del Sector Privado

De acuerdo con la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado de noviem-
bre, se anticipa que, en 2013, el Producto Interno Bruto
(PIB) tendra un incremento de 1.28 por ciento; aunque
dicha tasa fue superior a la previsién anterior (1.24%),
representd poco menos de una tercera parte de la que se
registré en 2012 (3.91%). Mientras que para 2014 se esti-
ma que el PIB tenga un aumento de 3.34 por ciento,
aunque esto implicaria un repunte de la actividad econé-
mica con relacién al presente afio, dicha tasa es inferior a
lo que se estimoé un mes atras (3.41%) y a lo observado en
2010, 2011y 2012 (5.11, 3.96 y 3.91%, respectivamente).

Ante el panorama econémico contemplado por el sector
privado, éstos prevén una mayor generacion de empleos
formales para el cierre de 2013, pues consideran un au-
mento anual de 468 mil trabajadores asegurados al Insti-
tuto Mexicano del Seguro Social (IMSS), 9 mil empleos
mas que en la encuesta pasada (459 mil asegurados). En
tanto que para 2014, se anticipa un registro anual de 626
mil plazas nuevas en el IMSS, con una reduccion de 3 mil
puestos de trabajo a lo advertido en octubre (629 mil
puestos).

Ante este escenario, se redujo la expectativa de la tasa de
desocupacion nacional promedio para 2013 al ubicarla en
5.02 por ciento, cifra inferior a la prevision anterior
(5.03%). Si bien el prondstico es que en 2014 disminuya
con relacién a la estimada para 2013, al ubicarla en 4.88
por ciento y resultar menor en 0.03 puntos porcentuales
a la que se previd en el décimo mes del afio, aun se man-
tendra por arriba de los niveles observados antes del pe-
riodo de crisis.

En lo que se refiere a la perspectiva inflacionaria, ésta se
deteriord. La estimacidon para el cierre de 2013 se ubicd
en 3.71 por ciento, cifra mayor en 0.17 puntos porcentua-
les a la de la encuesta pasada; para el cierre de 2014 se
colocé en 3.88 por ciento (mayor al 3.79 de la encuesta
anterior). Asi, la prevision se alej6 del objetivo
inflacionario pero se ubicé dentro del intervalo de variabi-
lidad (2.0 — 4.0%).




El sector privado considera que los principales factores
que podrian limitar el ritmo de la actividad econdmica
durante los préximos meses, por orden de importancia,
son: i) debilidad del mercado externo y de la economia
mundial (principal causa a lo largo del ultimo afio); ii) poli-
tica fiscal que se estd instrumentando; iii) la debilidad en
el mercado interno; iv) ausencia de cambio estructural en
México; y v) problemas de inseguridad publica.

Finalmente, en lo que toca a la economia de Estados
Unidos, el escenario para los especialistas entrevistados
por el Banco de México mejord; para el presente afio an-
ticipan un incremento del PIB de 1.77 por ciento (1.69%
un mes atras). Para 2014 esperan una expansion de 2.58
por ciento, dicha tasa es mayor a lo que pronosticaron en
el décimo mes de 2013 (2.55%).

Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,’ 2013-2014

5 Encuesta de 2013
Concepto SHeP Octubre Noviembre
2013
Crecimiento (var. % anual del PIB) 173 124 1.28
Inflacién (var. % INPC) 36° 3.54 3.71
Tipo deca mbio® (pesos por délar, promedio) 12.7 12.79 12.90
Tasa deinterés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo) 4.0 3.50 3.47
Trab. asegurados al IMSS (miles de personas) - 459 468
Tasa de desocupacion nacional promedio (% PEA) - 5.03 5.02
Cuenta Corriente (millones de délares) -19,060.1 -16,981 -18,809
Balance fiscal® (% del PIB) -2.4 -2.20 -2.28
E.U. Crecimiento (var. % anual del PIB) 1.5 1.69 177
2014
Crecimiento (var. % anual del PIB) 39 341 3.34
Inflacién (var. % INPC) 3.0 3.79 3.88
Tipo de ca mbio® (pesos por délar, promedio) 12.6 12.59 12.74
Tasa deinterés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo) 4.0 371 3.59
Trab. asegurados al IMSS (miles de personas) - 629 626
Tasa de desocupacion nacional promedio (% PEA) - 4.91 4.88
Cuenta Corriente (millones de délares) -21,476.9 -19,776 -20,935
Balance fiscal® (% del PIB) -3.5 -3.20 -3.13
E.U. Crecimiento (var. % anual del PIB) 26 255 2.58

1/ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: octubre
de 2013; Banxico.

2/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), "Criterios Generales de Politica Econdmica
para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacidn
correspondientes al Ejercicio Fiscal de 2014 (CGPE-2014) ", septiembre 8, 2013.

3/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, "Impacto de las recientes lluvias sobre la
economia", Comunicado de Prensa, 069/2013, septiembre 27, 2013.

4/ Tipo de cambio cierre de periodo en la encuesta.

5/ Con inversion de PEMEX; en el caso de la Encuesta, es el déficit econdmico como porcentaje
del PIB.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCPy del Banxico.

Confianza del Consumidor

El INEGI indicé que, en noviembre de 2013, el indice de
Confianza del Consumidor (ICC) se deteriord al pasar de
un incremento de 5.15 por ciento en noviembre de 2012
a una caida de 5.83 por ciento en el mismo mes del
presente afio; esto implicé que se conservara en terreno
negativo por segundo mes consecutivo. Ademas, el valor
de su indice aun se mantiene por debajo del observado
en el mismo mes de 2007, respecto al cual presenta una
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caida acumulada, después de seis afos, de 11.30 por
ciento.

En términos anuales, sobresale el deterioro de todos los
elementos del ICC: los consumidores aprecian que su
situacion econdmica es menos favorable actualmente
comparada con la de hace un afio (-0.07%) y no esperan
mejore para los préximos doce meses (-1.17%); asimismo,
perciben que la situacidon econémica del pais esta peor en
comparacion a la registrada hace un afio (-11.09%) y no
anticipan que mejore en el futuro (-12.28%). Asi, bajo
este escenario, los miembros del hogar no contemplan la
posibilidad de adquirir bienes de consumo duraderos
(-4.43%, su segunda disminucion consecutiva después de
tres alzas sucesivas).

El deterioro de la confianza del consumidor refleja la
holgura existente en el mercado laboral derivada de la
menor generacién de empleos formales, del ritmo de
aumento en los salarios y del nivel de la tasa de desocu-
pacion anual. Por otra parte, aunque las remesas familia-
res aumentaron en octubre (4.62% anual), aun se ubican
por debajo de su nivel observado a mediados de 2012, lo
que incide en la demanda interna del pais.

Asimismo, se le puede sumar el menor crédito de la
banca comercial al consumo en los ultimos meses pero
que afecta la dindmica de la demanda interna del pais: en
octubre de 2012, el crédito tuvo un aumento anual de
16.14 por ciento y para el mismo mes de 2013 su incre-
mento fue de 9.74 por ciento; en particular, el crédito en
bienes de consumo duradero pasé de un alza de 1.43 por
ciento a una de 0.27 por ciento, en el periodo sefialado.

Ante el contexto antes mencionado, se podria anticipar
que el ICC no muestre una mejora para el cierre del afo
dado que en noviembre de 2013 el indice, como indicador
complementario del Sistema de Indicadores Ciclicos, se
ubicé por tercer mes consecutivo en fase de recesion al
presentar un valor de 99.56 puntos y disminuir 0.17
puntos.

Por otra parte, en octubre y con cifras ajustadas por esta-
cionalidad, el ICC disminuyd 1.48 por ciento, su tercera
caida consecutiva (-2.21 y -0.49% en septiembre y octu-
bre, respectivamente); asi, mantiene una reduccién acu-
mulada de 7.36 por ciento con relaciéon a diciembre de
2012 (su maximo reciente).

Destaca el deterioro de la mayoria de sus componentes:
los consumidores aprecian que su situacion econémica
actual estd peor en comparacion con la de hace un afio




(-1.48%) y no esperan que mejore en los proximos doce
meses (-0.78%). Ademas, perciben un peor desempefio
de la situacién econémica del pais respecto al observado
hace un afio (3.18%) y se encuentran pesimistas sobre su
futuro (-4.46%). No obstante, bajo este contexto, contem-
plan la posibilidad de adquirir bienes de consumo durade-
ros (2.61%).

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original y Desestacionalizada!
2010 - 2013/noviembre
(variacién porcentual)

Original, var. % anual

Desestacionalizada,
var. % mensual
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1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Inversion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
reportd que, en septiembre de 2013, la inversion fija bru-
ta total tuvo una caida anual de 5.51 por ciento, su quinta
caida consecutiva, cifra que contrasta con el incremento
de 2.40 por ciento que registré en el mismo mes del afio
pasado. Ademds, el valor de su indice se situé por abajo
de su maximo histérico observado en octubre de 2012,
presentando una pérdida acumulada de 12.75 por ciento
con respecto a dicha fecha.

El contexto anterior se explica, principalmente, por el
deterioro de la inversién en construccién, ya que en sep-
tiembre se redujo 8.36 por ciento (cuando un afio atras se
incrementd 0.45%). Destaca que la construccidn residen-
cial disminuyé 8.67 por ciento en septiembre de 2013,
con lo que se mantuvo en terreno negativo dado que un
afio atrds tuvo una reduccion de 1.63 por ciento; mientras
que la parte no residencial se contrajo 8.13 por ciento en
el noveno mes del presente afio (2.04% en septiembre de
2012).

También se observé un estancamiento de la inversidn en
magquinaria y equipo, la cual tuvo un incremento de 0.01
por ciento en septiembre de 2013 cuando un afio atras
habia aumentado 6.39 por ciento; su componente nacio-
nal se desplomo al contraerse 6.24 por ciento en septiem-
bre de 2013 (15.09% un afio anterior) y el importado re-
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puntd dado que se elevd 3.46 por ciento (2.12% en sep-
tiembre de 2012).

Bajo valores ajustados por estacionalidad, en el noveno
mes de 2013 la inversién bajé 0.59 por ciento, con lo que
se conservo en retroceso por cinco meses consecutivos;
asi, el valor de su indice se mantiene por abajo de su
maximo histdrico acontecido en noviembre de 2012, lo
que implicd una pérdida acumulada de 7.78 por ciento
con respecto a dicha fecha.

A su interior, la inversion en construccion se mantuvo
deprimida al reducirse 1.56 por ciento en septiembre
(cuando un mes tras habia caido 0.64%). Caso similar pre-
sento la evolucién de la maquinaria y equipo, ésta se de-
teriord al disminuir 0.17 por ciento cuando un mes atras
habia bajado 4.43 por ciento; lo anterior como resultado
de que su componente nacional descendido 1.86 por
ciento en el noveno mes de 2013 y la parte importada se
elevd 2.75 por ciento (0.05 y -8.26%, respectivamente, un
mes atras).

Inversién Fija Bruta, Variacién Porcentual Anual® y Mensual?
2011 - 2013/septiembre

w N v

[

AN

W Variacién % anual

@ \/ariacion % mensual

& U h o

1/ Cifras preliminares a partir de enero de 2010.

2/ Debido al método de estimacién al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar. Afio base
2008=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

No obstante, es de esperar que la inversion mantenga su
menoscabo dado que de la confianza del productor con-
tinda su deterioro; en noviembre de 2013, el indice de
confianza del productor, componente complementario
del sistema de indicadores ciclicos, se situd por quinta
vez consecutiva en la fase de recesién al presentar un
valor de 98.81 puntos y tener una disminucién de 0.30
puntos con relacion al mes anterior.

Aunque es de esperar que el deterioro de la inversion
mengue dado que, en la Encuesta de las Expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector Privado de no-
viembre de 2013, recabada por el Banco de México
(Banxico), el 34 por ciento de los encuestados contempla-
ron gue es buen momento para efectuar inversiones, en




tanto que el 40 por ciento no esta seguro y el 26 por cien-
to considera que es un mal momento para tomar dicha
decision. Esta percepcidn tuvo una relativa mejoria con
relacién al mes anterior cuando estos indicadores presen-
taron valores de 23, 55 y 23 por ciento, respectivamente;
ahora casi una tercera parte de los encuestados aprecia
condiciones favorables para invertir.

Sistema de Ahorro para el Retiro

Al cierre de noviembre de este afo, los ahorradores en el
Sistema de Ahorro para el Retiro acumularon 2 billones
36 mil 547 millones (a precios de mercado), cifra superior
en 13 mil 33 millones a la registrada al cierre del mes pa-
sado (2 billones 23 mil 514 millones de pesos). Después
de las minusvalias® registradas en mayo, junio y agosto,
los recursos administrados por las Administradoras de
Fondos para el Retiro (AFORE) muestran por tercer mes
consecutivo una ligera recuperacién. No obstante, los
recursos acumulados adn no alcanzan el nivel mdximo
registrado en abril de 2013 (2 billones 75 mil 410 millones
de pesos).

Recursos Administrados por las AFORES durante 2013

(millones de pesos)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la CONSAR.

Por otra parte, cabe mencionar que en su informe al ter-
cer trimestre de 2013, la Consar destaca que de acuerdo
con el andlisis del Consejo de Estabilidad del Sistema Fi-
nanciero (del que forma parte), aun persiste el riesgo de
gue ocurran mas episodios de volatilidad cuando los mer-
cados anticipen el inicio del retiro del estimulo monetario
en Estados Unidos.

A pesar de la recuperacion mostrada, el rendimiento neto
real promedio obtenido por las Sociedades de Inversién
Especializadas en Fondos de Ahorro para el Retiro
(Siefores) en noviembre de 2013 (5.40%) fue inferior en
0.32 puntos porcentuales al registrado el mes anterior,
este resultado se explica por la poca sensibilidad que pre-
senta la metodologia utilizada por la Consar para reflejar
cambios en el rendimiento de corto plazo en tanto que su
calculo se basa en promedios mdviles cuyo periodo de
tiempo va cambiando, lo que propicia que al incrementar
el numero de meses, el impacto del rendimiento en un
mes se ve disminuido por los demas.

Los rendimientos por tipo de fondo fueron los siguientes:
la Sociedad de Inversién Especializada en Fondos para el
Retiro (Siefore) Basica 4 (SB4) tuvo un rendimiento real
de 6.42 por ciento; la SB3 de 5.51; la SB2 de 4.74 y la SB1
obtuvo un rendimiento de 3.49 por ciento.?

Comisiones del Sistema de Ahorro para el
Retiro

De acuerdo con el articulo 37 de la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro, durante los primeros diez dias de
noviembre, las AFORES deben presentar a la Junta de
Gobierno de la Comisiéon Nacional (CONSAR) una propues-
ta de comisidn a cobrar durante el siguiente afio. La Junta
de Gobierno deberd resolver la aprobacidon o negacién de
la comisidn propuesta por cada administradora.

La Junta de Gobierno es la encargada de dictar politicas y
criterios en cuanto a comisiones se refiere, particular-
mente sobre la dispersion maxima permitida entre la co-
misién mas baja y la mas alta.

Con las comisiones aprobadas por la Junta de Gobierno, el
porcentaje promedio que cobrardn las administradoras
durante 2014 es de 1.20 por ciento sobre el saldo acumu-
lado en las cuentas de los trabajadores, porcentaje menor
en 0.09 puntos porcentuales a la comision promedio co-
brada durante 2013 (1.29%). La dispersién que mos-
traran las dichas comisiones serad de 0.35 puntos porcen-
tuales (0.15 puntos porcentuales menor a la registrada en
2013). La AFORE que cobrard mayor comisién sera Coppel
(1.34%) y la que continuara cobrando la menor comision

! Una minusvalia/plusvalia se presenta cuando al valuarse una cartera de
inversion a precios de mercado, el valor que se registra es menor/mayor
al valor registrado en una fecha previa de valuacién. Estas minusvalias/
plusvalias son frecuentes en la gestion de inversiones por los cambios en
precio de las distintas clases de activo y no representan una ganancia/
pérdida en tanto que no se liquiden en los mercados los titulos que
conforman la cartera de instrumentos de inversion.
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% las Siefores, son las encargadas de invertir los recursos admnistrados
por las Afores. Las Siefores se clasifican de acuerdo a la edad del trabaja-
dor, la Siefore Basica 4 (SB4) agrupa a los trabajadores de 36 afios; la
Siefore Basica 3 (SB3) a los que tienen de 37 a 45 afios; la Siefore Basica
2 (SB2) congrega las cuentas de los trabajadores que tienen de 46 a 59
afios; y finalmente, la Siefore Basica 1 (SB1) agrupa a las personas de 60
afios o mas.




es PensionISSSTE (0.99%). AFORE Coppel por segundo afio
consecutivo es la administradora que cobra una comisiéon
mayor y PensionISSSTE se mantiene cobrando la menor
comisidn, como desde su creacion.

Evolucién de las Comisiones

(porcentaje sobre saldo)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Consar.

Comisiones Aprobadas por la Consar paralas Diversas Afores 2014
(porcentaje)
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Llama la atencion que a pesar de que Coppel es la AFORE
que en 2013 cobré mayor comision, administra el 10.9
por ciento de las cuentas registradas a octubre de este
afo, en tanto que PensionISSSTE sélo administra el 2.4
por ciento.

Distribucién de cuentas por AFORE

(porcentaje)
Afirme Bajio, 0.2%
Azteca, 1.4%
Banamex, 17.6%
XXIBanorte, 26.2%
\_ Coppel, 10.9%
SURA, 13.9%
Principal,
8.7% Inbursa, 2.4%

Invercap, 7.0%
Metlife, 2.4%
PensionISSSTE, 2.4%

profuturo
GNP, 6.9%
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Lo anterior puede explicarse por una falta de informacién
de los trabajadores en cuanto a los factores que deben
considerar para elegir administradora.

Las comisiones que cobraran las AFORES en 2014 son las
siguientes:

Comision
AFORE aprobada para

2014

(porcentaje)
Coppel 1.34
Afirme Bajio 1.32
Invercap 1.32
Azteca 131
Metlife 1.25
Principal 1.24
Profuturo GNP 117
SURA 115
Inbursa 114
Banamex 1.09
XXI Banorte 1.07
PensionISSSTE 0.99
Promedio Simple 1.20

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos
de la CONSAR.

A pesar de la disminucién de la comisién promedio, hay
que recordar que de acuerdo con la presentacién de la
Consar titulada “Comisiones de las Afores para el ejercicio
2013”, presentada el 22 de Noviembre de 2012 y publica-
da en la pagina de la propia Comision, se afirmd que “el
tope de las comisiones en 2015 serd de 1% sobre saldo”.
Dado lo anterior, la comisidon promedio aun estd 20 por
ciento por arriba del tope que de acuerdo con dicha pre-
sentacion tendrian que cobrar las AFORE en 2015.

Finalmente, vale la pena precisar que en el marco del
Paquete Econdmico, el Ejecutivo Federal presentd la ini-
ciativa en la cual plantea un nuevo esquema de comisio-
nes, el cual consiste en que sea una comisién Unica for-
mada por dos componentes: uno fijo, que corresponderia
a un porcentaje sobre el saldo de la cuenta y otro variable
que estaria en funcion del desempefio de la AFORE. De
acuerdo con la propuesta, el componente variable podria
representar hasta el 30 por ciento de la comisidn total, es
decir, la comisién se conformaria como sigue:

70%(Comision sobre saldo)+30%(Comision sobre desem-
pefio)

Bajo dicho esquema de comisiones se pretende mejorar
el desempefio de las AFORES, crear una mayor competiti-
vidad y disminuir la dispersion entre las comisiones. No
obstante, es importante destacar que, si se toma como
referencia el indicador llamado “Comparativo de AFORE’s
en Servicios (CAS)” presentado por la CONSAR el 26 de




junio de este afo, las AFORES que resultaron brindar me-
jores servicios resultaron ser las que cobran mayores co-
misiones, por lo que si se consideran dichos pardmetros
para determinar la comisién sobre desempefio, es posible
qgue las AFORES que cobran mayores comisiones contin-
Uen haciéndolo y dado que se plantea que para la asigna-
cién de cuentas de los trabajadores que no elijan AFORE
se tome en cuenta el desempefio de la AFORE, puede
suceder que dichas cuentas se asignen a AFORES que co-
bren mayores comisiones.

De acuerdo con el nuevo indicador (CAS), la posicion de
las Afores es la siguiente:

Lugar de
a(.:uerdo con AFORE Comisién
indicador (porcentaje)
CAS
1 Banamex 1.09
2 Metlife 1.25
3 Inbursa 114
4 Invercap 132
5 Profuturo GP 1.17
6 Afirme Bajio 1.32
7 SURA 1.15
8 XXI Banorte 1.07
9 Coppel 1.34
10 Azteca 131
11 PensionISSS 0.99
12 Principal 1.24

Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de la
CONSAR.

ECONOMIA INTERNACIONAL
ESTADOS UNIDOS

Encuesta ISM

El indice de Gerentes de Compras (PMI, por sus siglas en
inglés) del sector manufacturero, que elabora el Institute
for Supply Managment (ISM) de los Estados Unidos,
registré 57.3 puntos en noviembre, cifra mayor en 0.9
puntos porcentuales a los observados en el mes previo.
Este resultado quedd por arriba de los 55.5 puntos espe-
rados por los analistas.

Las nuevas o6rdenes de pedidos mejoraron al subir 3.0
puntos para registrar 63.6 puntos. El indice de produc-
cién aumento 2.0 puntos para colocarse en 62.8 puntos;
ambos indicadores permiten deducir que se presenta una
mejora en la demanda interna del sector. Por su parte, el
indice de empleo avanzé 3.3 puntos para registrar 56.5
puntos, su lectura mds alta desde abril de 2012 cuando
registr6 56.8 puntos. Respecto a los indicadores de
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comercio exterior del sector, el indice de exportaciones
subid 2.5 puntos al ubicarse en 59.5 puntos, pero, por el
contrario, el de importaciones descendié 0.5 puntos, lo
que significé una expansion de la demanda exterior del
sector manufacturero estadounidense, aunque por el
lado contrario, la demanda que realiza este pais prove-
niente del exterior crece a un menor ritmo.

Al interior del sector manufacturero, 15 de 18 industrias
reportaron crecimiento, lo que ejerce un efecto positivo
para la economia y se espera que esta tendencia continte
hacia finales del afio.

Indicadores ISM, 2013 /octubre-noviembre
(indice)

65 63.6 ®Octubre 4 Noviembre

Expansién

Contraccién

PMI Nuevas érdenes de  Produccion Empleo Precios
pedidos

Exportaciones  Importaciones

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Institute of Supply Management (ISM)

Mercado de la Vivienda

De acuerdo con el Departamento de Vivienda y Desarrollo
Urbano estadounidense, durante octubre de 2013, la ven-
ta de vivienda unifamiliar nueva se ubicd, segun cifras
desestacionalizadas, en 444 mil; esto es, 25.4 por ciento
por encima de la cifra de septiembre (354 mil) y 21.6 por
ciento superior a lo reportado en octubre de 2012 (365
mil). Los especialistas anticipaban la venta de 425 mil
casas, por lo que el reporte superé ampliamente sus
expectativas.

La mediana de los precios se ubico en 248.8 mil délares y
el promedio en 321.7 mil (lo que implicd en el primer caso
una contraccion anual de 0.57% vy en el segundo un
incremento de 12.72%). En tanto, al ritmo actual de
ventas, la oferta representd 4.9 meses (el mes pasado fue
de 6.4 meses). Cabe recordar que alrededor de 6 meses
de oferta es considerado por los inversionistas como una
sefial de que el mercado se encuentra en equilibrio.

Los analistas vieron solidez en las ventas de octubre pero
una reducida oferta, por lo que recomendaron estar
pendientes de otras variables que podrian afectar el




desempefio del sector, tales como, los precios de la vi-
vienda, las tasas de interés de los créditos hipotecarios y
el ritmo en la creacidn de empleos.

Venta de Vivienda Nueva, 2000 - 2013/ octubre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de US Census Bureau.

Industria Automotriz

De acuerdo con las cifras del informe mensual de
WardsAuto, en noviembre de 2013 se comercializaron en
los Estados Unidos un millon 238 mil 362 automoviles, lo
que significé un incremento de 8.6 por ciento respecto al
mismo mes de 2012, cifra menor al incremento de 10.5
por ciento anual alcanzado en octubre pasado y al
incremento de 15.0 por ciento alcanzado en el mismo
mes de 2012. De esta manera, las ventas acumulados de
enero a noviembre de 2013, se ubicaron en los 14
millones 179 mil 416 unidades, para un avance anual de
8.3 por ciento con respecto al mismo periodo de 2012.

Evolucién de la Venta de Automéviles en los Estados Unidos, 2012 - 2012/noviembre
(miles de unidades)
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Fuente: Elaborado por el CEFP coninformacién de WardsAuto InfoBank

Con relacién al analisis sobre la comercializacion de
vehiculos por tipo de empresa, se destaca que las ventas
de las compafiias mas importantes como la Chrysler,
General Motors y Toyota, mostraron un incremento de
15.8, 13.7 y 10.1 por ciento, todas respecto a noviembre
de 2012. Cabe mencionar que en conjunto, estas
empresas automotrices, concentraron el 42.90 por ciento
del total de las ventas realizadas en el mercado
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estadounidense, destacando la automotriz General
Motors que de enero a noviembre colocé 2 millones 555
mil 921 unidades, lo que le permitié concentrar el 18.0
por ciento del total de unidades colocadas en el mercado
de los Estados Unidos.

Venta de Vehiculos Ligeros en los Estados Unidos, noviembre 2012 - 2013

(Unidades)
Regién Noviembre Variacién Enero-Noviembre _ Variacién Estructura %
2012 2013 % 2012 2013 % 2012 2013
América del Norte 482,724 539,793 118 5837517 6426939 10.1 423 436
Chrysler 121,886 141,179 15.8 1,490,167 1,629,700 9.4 10.7 114
Ford 173,808 185,200 66 1,996,381 2,224,029 114 15.2 150
M 186,505 212,060 137 2,349,984 2555921 88 16.4 17.1
International (Navistar) 0 0 na. 30 0 na. 0.0 0.0
Tesla Motors 525 1,354 na. 955 17,289 na. 0.0 0.1
Asia 524,870 566,266 79 6,011,427 6,443,452 7.2 6.0 457
Geely (Volvo) 0 0 na. 0 0 na. 0.0 0.0
Honda 116,580 116,507 0.1 1,290,011 1,390,057 7.8 10.2 9.4
Hyundai 53,487 56,005 47 643,572 657,778 22 4.7 45
Isuzu 161 325 1019 2,026 2,962 462 0.0 0.0
Kia Motors 41,055 45411 106 518,421 501,548 33 36 37
Mazda 21,691 20,754 43 249,793 260,982 45 19 17
Mitsubishi 3,574 6,071 69.9 53,677 55804 4.0 03 05
Nissan 96,197 106,528 10.7 1,042,366 1,138,662 9.2 8.4 8.6
Subaru 28,206 36,621 298 299,788 384,511 283 25 3.0
Suzuki 2,224 0 na. 23,412 5,949 746 0.2 0.0
Toyota 161,695 178,044 101 1,888,361 2,045,199 8.3 14.2 144
Europa 132,336 132,303 00 1,241,081 1,309,025 55 116 107
Audi 12,067 13,636 130 124,469 141,048 133 11 11
BMW 36461 36,327 04 303,728 332,038 9.3 32 30
Daimler 32,674 37,367 144 273,965 307,173 121 29 31
Jaguar Land Rover 4,400 6,047 374 49452 59,654 206 04 05
Porsche 3,865 3,966 26 32,091 39,078 218 03 03
Saab 0 0 na. 1,281 0 na. 0.0 0.0
Volkswagen 36,728 30,727 -163 394,128 373,689 5.2 32 26
Volvo 6,141 4,233 311 61967 56,345 9.1 05 04

n.a.:No aplica
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de WardsAuto InfoBank.

Adicionalmente, en la distribucion de las ventas de autos
de las empresas por pais de procedencia, sobresale que
del volumen comercializado durante el mes de noviembre
(2 millén 238 mil 362 unidades), el 43.59 por ciento lo
realizaron empresas de origen estadounidense,
canadiense y mexicano el 45.73 por ciento lo colocaron
empresas de Asia; en tanto que el restante 10.68 por
ciento lo ejecutaron compafiias europeas.

Distribucién de las Ventas de Vehiculos por Empresas, segin Pais o Regién de Procedencia,
2013/noviembre
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1/ Serefiere al ndmero de vehiculos vendidos en Estados Unidos, ensamblados en Canads, Estados Unidos y México.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de WardsAuto InfoBank.

Finalmente, de los resultados obtenidos se observa que la
debilidad del mercado de autos de los Estados Unidos
empieza a acentuarse, principalmente, por la lenta
recuperacién de la economia estadounidense y la caida
en la confianza del consumidor, los cuales consideran que
el mercado laboral ha mejorado ligeramente, pero
advierten que las condiciones econdmicas se han




desacelerado, lo que confirma que el grueso de los
consumidores contindan preocupados sobre las condicio-
nes econdmicas, lo que crea una "incertidumbre" que
podria afectar de manera importante las ventas para el
periodo de fin de afio préximo.

Empleo

El gobierno norteamericano dio a conocer que, en
noviembre, el porcentaje de la poblacion desempleada
cayé 0.3 puntos porcentuales con relacion al mes previo,
para ubicarse en 7.0 por ciento de la Poblacién Econdmi-
camente Activa (PEA). Lo anterior equivale a 10 millones
907 mil personas sin empleo, lo que significa un
decremento de 365 mil respecto a octubre. La razdn
detrds de este avance en la tasa de desempleo se explica
por el significativo aumento en el nivel de empleo,
incrementdndose en 818 mil nuevos empleos, en
comparacién con la reduccion de 735 mil plazas en el mes
de octubre. Por otro lado, en noviembre, la PEA crecié en
solo 455 mil personas. Cabe destacar que si no considera-
mos a los trabajadores del campo, el empleo crecié en
203 mil nuevas plazas en el onceavo mes, 3 mil mas que
en el mes anterior.

Adicionalmente, si se toma en consideracién la tendencia
lineal de la tasa de desempleo,3 a partir de octubre de
2009 (punto de inflexion de la serie de tiempo), de
mantenerse dicho ritmo de mejoria durante los préximos
afios, la tasa regresaria a su nivel previo a la crisis (4.62%
promedio en 2007) en poco mas de tres afios y medio,
estimacién para mayo de 2017, y en lo que queda del afio
se espera que la tasa de desempleo no reporte importan-
tes avances.

Tasa de Desempleo en Estados Unidos, 2007 - 2013/noviembre
(porcentaje de la poblacién econémicamente activa)

Oct-09
10.0%

e Tasa de Desempleo

= = =Tendencia Lineal desde Octubre de 2009

el CEFP con dat

Labor Statistics.

Estimacion realizada con el método de minimos cuadrados generaliza-
dos, técnica estadistica de la econometria.
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Por otra parte, el numero de personas que llevan
desempleadas mas de veintisiete semanas se incremento
en 3 mil personas respecto al mes anterior, lo que
significa un total de 4 millones 066 mil o 37.3 por ciento
del desempleo total. De la misma forma, la duracidon
promedio del desempleo creci6 en 1.1 semanas para
ubicarse en 37.2 semanas, equivalentes a estar
desempleado durante ocho meses con 17 dias en
promedio.

En suma, si bien la encuesta en los hogares mostré una
mejora importante en la tasa de desempleo, es importan-
te destacar que este avance va en linea con lo reportado
durante el aflo, manteniendo en promedio la moderada
reduccién observada en la tasa de desempleo. En noviem-
bre, la variacion en el nivel de empleo fue la mas alta en
lo que va del afo, pero este incremento es reflejo de la
reduccidon del mes anterior; en cambio, la generacién de
empleo no agricola ha permanecido relativamente cons-
tante los ultimos 4 meses promediando 204 mil nuevos
trabajos al mes.

MERCADOS BURSATILES INTERNACIONALES

Durante la semana de analisis, en los mercados bursatiles
de nuestra muestra se mantuvo el nerviosismo en torno a
la posibilidad de que, en su proxima reunién de politica
monetaria, la Reserva Federal estadounidense (FED)
reduzca su programa de estimulos.

En Estados Unidos se publicé el reporte de la marcha del
mercado laboral, segin el cual, durante noviembre
pasado se crearon 203 mil puestos de trabajo, superando
asi las expectativas de los especialistas, quienes
anticipaban 185 mil. Asimismo, la tasa de desempleo se
ubicd en 7.0 por ciento, situacién que eleva las posibilida-
des de una atenuacion en el ritmo de compra de activos
por parte de la FED. Ademas, los inversionistas comenza-
ron a mostrar cierta inquietud acerca de que en enero
proximo pueda volver a presentarse un cierre de activida-
des del gobierno estadounidense, en caso de que su
Congreso no llegue a un acuerdo sobre el presupuesto
federal. De esta forma, el Dow Jones estadounidense
reportd un retroceso semanal de 0.41 por ciento, aunque
en lo que va de 2013 mantiene una ganancia de 22.25 por
ciento.

En México, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) resintié una toma de
utilidades por parte de los inversionistas; no obstante,
tras la aprobacion de la reforma politica en el Senado de
la Republica y el inicio de la discusién sobre la reforma




energética, observd cierta recuperacién pero sin llegar a
revertir la tendencia negativa de la semana. El IPC perdié
semanalmente 1.35 por ciento y en lo que va del afio lo
hace en 4.07 por ciento.

indices Bursatiles al 06 de diciembre de 2013
Variacion porcentual

Pais indice

algunas de las cotizaciones se contrajeran ligeramente.

Asi, el conjunto de los acontecimientos senalados
hicieron que el viernes 06 de diciembre, el precio del WTI
terminara la jornada con un incremento semanal de 5.32
por ciento, al cerrar la sesidn en 97.54 ddlares por barril
(dpb). Por su parte, el precio promedio del crudo del Mar

Semanal Acumulada 2013 del Norte (BRENT), termindé en 112.11 dpb, para una
Espafia IBEX 444 & 15.10 ligero descenso de 0.60 por ciento respecto al registrado
Argentina Merval 677 W 86.78 . .
Brasil Bovespa 20 @ 1612 @ 29 de noviembre. De esta forma, el precio del BRENT, fue
Inglaterra FTSE 100 148 @ 11.09 superior 13.57 dpb al precio del WTI estadounidense.
Japén Nikkei 225 231 ¥ 47.18
Francia CAC40 386 W 13.41 Por su parte, el precio de la mezcla mexicana de exporta-
’E;Zi?co: Unidos :1"CW’°"es 2:; : 2:;? s cién, finalizé la jornada del viernes en 92.45 dpb para un
Alemania DAX-30 248 @ 20.49 incremento de 3.23 por ciento respecto al precio alcanza-

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

PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO

En la semana de analisis, el mercado petrdleo se caracte-
rizé por registrar un comportamiento heterogéneo en las
cotizaciones de los principales crudos de referencia y la
mezcla mexicana. Entre los factores que presionaron al
alza los precios de los crudos se encontraron los siguien-
tes: i) las expectativas de mayor demanda, tras la revision
al alza del PIB y la reduccion de las solicitudes de desem-
pleo de los Estados Unidos; ii) las perspectivas de una
caida en el suministro de petrdleo del Medio Oriente,
ante las mayores tensiones civiles y geopoliticas en
Yemen; vy iii) la debilidad del ddlar en el mercado de
divisas. Por otra parte, el menor interés que mostraron
los inversionistas por la compra de activos de riesgo y las
perspectivas de una moderada demanda de crudo por el
lento crecimiento de la economia mundial, hicieron que

do el mismo dia de la semana anterior. De esta manera, el
diferencial entre el precio observado el 06 de diciembre y
el estimado previamente en la Ley de Ingresos del ejerci-
cio fiscal de 2013 (86.00 dpb) se ubicd en 6.45 dpb. Asi, el
precio promedio para lo que va del afo se colocé 13.14
dpb por arriba del estimado primeramente en la Ley de
Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2013.

Adicionalmente, el balance positivo que mostraron los
futuros de los crudos para entregar en enero de 2014,
estuvieron vinculados a la caida inesperada de las existen-
cias de petrdleo en los Estados Unidos y el aumento en la
demanda de productos derivados de los hidrocarburos.
Con ello, el viernes, los futuros del WTI para entregar en
enero de 2014 finalizaron en 97.65 dpb, para una incre-
mento semanal de 5.32 por ciento; en tanto que el precio
promedio de los futuros del BRENT concluyd en 111.61
dpb, para un ligero aumento de 1.75 por ciento con
respecto al precio alcanzado el pasado 29 de noviembre.
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Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales
T del 06 de diciembre de 2012 al 06 de diciembre de 2013
(ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretaria de Energfay Reuters.
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