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COYUNTURA ECONOMICA SEMANAL

Los indicadores econdémicos dados a conocer en la semana de analisis mostraron resultados mixtos. De acuerdo con el Sistema de
Indicadores Ciclicos, la economia mexicana se ubicd en fase de desaceleracion durante diciembre de 2012, consecuencia de la con-
traccién de algunos indicadores. Incluso, la inversidn total registré en ese mes su primera caida después de mas de dos afios de ex-
pansion. No obstante, el indicador adelantado apunta hacia una evolucidn positiva de la actividad econémica en los préximos meses.

En lo que toca a la produccidn, la de automdviles mostré un lento avance durante febrero, asociado al pausado crecimiento del mer-
cado interno y a las menores ventas realizadas al exterior. En tanto que el Indicador Agregado de Tendencia y el indice de Pedidos
Manufactureros fueron favorables; sin embargo, la el indice de la Confianza del Productor permanecié con cautela, mientras que el

ECONOMIA NACIONAL

indice de Confianza del Consumidor continud en terreno negativo.

Por su parte, la Junta de Gobierno del Banco de México redujo en 50 puntos base el objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia para situarlo en 4.0 por ciento, con la finalidad de ajustar la economia a un escenario de menor crecimiento econémico y menor

inflacion.
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Seguro de Vida para Jefas de

Pension para Adultos Mayores

Economia mexicana en desaceleracion
pero con perspectivas de
expansion.

Cae la inversidn en el dltimo mes de
2012.

Se frena produccion de autos por me-
nor demanda del exterior.

Avanzan pedidos manufactureros en
febrero.

Continla el deterioro de la confianza
del consumidor en el corto plazo.

Repunta la inflacion general

mensual.

Relajamiento monetario ante un esce-
nario de menor crecimiento econémi-
co e inflacién.

Publicacién de la Convocatoria.

Se amplia la poblacion con acceso a la
pensién para Adultos Mayores.

Se mantiene  sin cambio el
Rendimiento Neto Promedio.

N |
y |

Indicador adelantado:
100.23 pts, +0.08 pts, ene. 2013
(100.15 pts, +0.09 pts, dic. 2012).

Inversién: -2.44% anual, dic. 2012
(+7.66% anual, dic. 2011).

Produccion: +1.60% anual, feb. 2013
(+24.14% anual, feb. 2012).

IPM: 53.2 pts, feb. 2013
(51.6 pts ene. 2013).

indice de Confianza del Consumidor:
-0.50% mensual, feb. 2013
(-0.77% mensual, ene. 2013).

Inflacién general:
+0.49% mensual, feb. 2013
(+0.20% mensual, feb. 2012).

4.0% objetivo para la tasa de interés
de referencia.

Rendimiento Real Neto:
7.01% anual, ene. 2013
(7.01% anual, feb. 2013).
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ECONOMIA INTERNACIONAL

En el dmbito internacional prevalecen las expectativas de un menor crecimiento de la actividad econémica y una
reducida demanda externa. En Estados Unidos, se dio a conocer que la actividad econdmica se expande de ritmos
modestos a moderados; sin embargo, aln persisten debilitadas las condiciones del mercado laboral pese a la
reduccion de la tasa de desempleo. Por otra parte, el déficit comercial de esta nacidén se amplié en mayor medida
a lo que esperaban los especialistas, pero queda la duda sobre si las mayores importaciones se deben a una recu-
peracién de su economia o si sera sélo un efecto transitorio.

En Europa, la actividad econémica se contrajo, por lo que el Banco Central Europeo (BCE) ajustd a la baja las
expectativas de crecimiento de la zona del euro para este afio y el proximo. Asimismo, el presidente del BCE
destacd que persisten los riesgos a la baja para economias de la zona del euro, tales como, la posibilidad de una
menor demanda interna y externa, asi como la lenta o insuficiente reforma estructural en la regidn.

Por otra parte, los mercados bursatiles, en general, mostraron un desempefio favorable pese a las presiones nega-
tivas como la decision del gobierno chino de elevar las tasas de interés hipotecarias e incrementar el impuesto a
las ganancias por venta de vivienda. En tanto que, en los mercados petroleros permanece la expectativa de una
menor demanda de combustibles por parte de los Estados Unidos y China, lo que podria continuar presionando a
la baja a los precios del petrodleo.
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ESTADOS UNIDOS

Tasa de Desempleo:
7.7%, feb. 2013

Empleo Disminuye la tasa de desempleo. (8.3%, feb. 2012).
Generacién de empleo:
+236 mil mensual, feb. 2013.

Exportaciones:

-1.2% mensual, ene. 2013
Retroceso en la demanda externade la  (+2.2% mensual, dic. 2012)
economia estadounidense. Importaciones:

+1.8% mensual, ene. 2013

(-2.6% mensual, dic. 2012).

Balanza Comercial

PIB de la Eurozona:
-0.6% trimestral, 4.0 Trim. 2012
(-0.1% trimestral, 3.er Trim.

CONDICIONES ECONOMICAS Y El Banco Central Europeo ajusta a la
MONETARIAS EN LA UNION baja la expectativa de crecimiento de

EUROPEA la zona del euro. 2012).
MERCADOS BURSATILES Dow Jones:
(. . o
INTERNACIONALES Dow Jones en maximos histdricos. +2.18% semanal, 08 de mar. 2013

+0.64% semanal, 1 de mar. 2013).

Mezcla mexicana:
PRECIOS INTERNACIONALES Prevalece la cautela entre los +0.60 ddlares por barril (dpb),
DEL PETROLEO inversionistas del mercado petrolero. 103.69 dpb, 08 de mar. 2013
(103.09 dpb, 01 de mar. 2013).
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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
encontré en la fase de desaceleracidn en el Ultimo mes de
2012, aunque se prevé que se coloque en la fase de
expansioén en los préximos meses.

En particular, en diciembre de 2012, el indicador coinci-
dente (que refleja el estado general de la economia mexi-
cana) se situd en la fase de desaceleracion al presentar un
valor de 100.21 puntos y tener una disminucion de 0.12
puntos con relacién al mes anterior.

La evolucion del indicador coincidente fue consecuencia
de que, a su interior, el indicador de la actividad indus-
trial, la tasa de desocupacién urbana, el indice de ventas
netas al por menor en los establecimientos comerciales y
el indicador de la actividad econémica mensual se posi-
cionaron en la fase de desaceleracion. Mientras que las
importaciones totales se localizaron en la fase de recesion
y, en contraste, el nUmero de asegurados permanentes
en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se
encontré en la fase de expansion.

En el doceavo mes de 2012, el indicador adelantado (cuya
funcidn es la de anticipar la posible trayectoria del estado
general de la economia) se colocé en la fase de expansién
al ubicarse en 100.15 puntos y aumentar 0.09 puntos.
Con informacion oportuna para enero de 2013, dicho
indicador estuvo en fase de expansion por tercera vez
consecutiva, al alcanzar 100.23 puntos y ampliarse 0.08
puntos, consecuencia de que la tendencia del empleo en
las manufacturas, el indice Standard & Poor’s 500 (indice
bursatil de Estados Unidos), el tipo de cambio real y el
indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores en términos reales se encontraron en la fase
expansiva; ya que las exportaciones no petroleras y la
tasa de interés interbancaria de equilibrio se situaron en
la fase de recesion.

Aunque el indicador adelantado manifiesta una posible
evolucidn positiva de la actividad econdmica en los proxi-
mos meses, es de sefialar que en la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado de febrero de 2013, recabada por el Banco de
Meéxico (Banxico), se pronostica que la expansion econo-
mica nacional modere su ritmo de crecimiento dado que
se espera que el incremento real anual del Producto
Interno Bruto (PIB) sea de 3.54 por ciento, menor a lo que
se tuvo en 2012 (3.92%). Ademas, si bien se prevé un
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repunte para 2014 al estimar un alza del PIB de 3.97 por
ciento, dicha expansién no rebasara a la que se observo
en 2010 (5.28%). Por lo tanto no se anticipa que el repun-
te de la actividad productiva del pais sea robusto, a me-
nos que, tal como lo sefialé Banxico, se continte con el
proceso de reformas estructurales, la economia mexicana
podria crecer mas de lo estimado.

Sistema de Indicadores Ciclicos, 1980 - 2013/enero
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Inversion

El INEGI reporté que, en diciembre de 2012, la formacion
bruta de capital fijo (inversidn) total tuvo una caida anual
de 2.44 por ciento, su primera caida después de veintio-
cho meses de aumentos consecutivos; la reduccién de la
inversion en diciembre contrasté con el aumento obser-
vado en el mismo mes de 2011 (7.66%). Ademas, el valor
de su indice se situé por abajo de su maximo observado
en octubre de 2008, antes del periodo de crisis, presen-
tando una pérdida acumulada de 7.19 por ciento con
respecto a dicha fecha.

Durante 2012, la inversién crecié 5.86 por ciento anual,
cifra por debajo de la que tuvo en 2011 (8.11%), lo que
afecta adversamente a los determinantes del crecimiento
econdmico interno.

Bajo cifras ajustadas por estacionalidad, la inversion
disminuyd 3.87 por ciento en el ultimo mes de 2012,
cuando un mes atrds aumentod 1.18 por ciento. Ademas,
el valor del indice se ubicd por debajo de su maximo
observado en julio de 2008, respecto al cual presenta una
caida acumulada de 4.23 por ciento.




En la Encuesta de las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado de febrero de 2013, recaba-
da por Banxico, destaca que el 53 por ciento de los
encuestados contemplaron que es buen momento para
efectuar inversiones, en tanto que el 40 por ciento no
esta seguro y el 7 por ciento considera que es un mal
momento para tomar dicha decision. Esta percepcion
mejord con relacién al mes anterior y ahora poco mas de
la mitad de los encuestados aprecia condiciones favora-
bles para invertir, lo que podria traducirse en un mayor
ritmo de acumulacion de la formacion bruta de capital fijo
en los préximos meses.

Ademads, aunado al ajuste a la baja en la tasa de interés
objetivo que acaba de realizar la Junta de Gobierno del
Banco de México, la inversidn podria repuntar apoyado
en mejores condiciones crediticias. Sin embargo, es de
destacar que el crédito otorgado por la banca comercial al
sector privado (empresas y personas fisicas) ha venido
perdiendo dinamismo dado que pasd de un incremento
real anual de 10.58 por ciento en el primer mes de 2012 a
8.25 por ciento en el mismo mes de 2013; en particular, el
crédito al sector industrial lo hizo de 6.34 por ciento a
6.15 por ciento y, dentro de éste, el de la industria manu-
facturera transité de 5.75 a -1.08 por ciento, en el perio-
do antes sefalado. Otro factor que podria pesar en el
animo de los inversionistas es el hecho de que el Banco
Central sefialé que diversos indicadores de la actividad
econémica en México han comenzado a mostrar una
desaceleracion y una de las razones por las que se decidio
disminuir la tasa de interés interbancaria a un dia es la de
facilitar “el ajuste de la economia a un escenario de
menor crecimiento econémico e inflacion”.

Inversién Fija Bruta, Variacién Porcentual Anual ! y Mensual®
2009 - 2012/diciembre
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2003=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

Industria Automotriz

De acuerdo con cifras de la Asociacion Mexicana de la
Industria Automotriz (AMIA), la produccién de vehiculos
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en febrero, fue de 246 mil 197 unidades, cifra mayor en
1.60 por ciento respecto al numero de autos fabricados
en el mismo periodo de 2012. Con ello, el acumulado para
enero-febrero se colocé en 489 mil 52 vehiculos, lo que
significé un incremento de sélo 9.89 por ciento anual.
Estos resultados, estuvieron asociados al lento crecimien-
to del mercado interno y a las menores ventas realizadas
al exterior.

Evolucién de la Produccion de Automéviles, 2011 - 2013/febrero
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Por su parte, la lenta recuperacion de las ventas del
mercado nacional estuvo vinculada a la importacion de
autos usados, la menor liquidez entre los consumidores y
las menores condiciones financieras del crédito
automotriz. En febrero, el volumen de ventas al publico
fue de 80 mil 193 unidades, con lo que acumuld un total
de 164 mil 462 automoviles. Esto significd un crecimiento
de 9.64 por ciento respecto al mismo periodo de 2012. En
cuanto a la distribucién de las ventas por empresa, se
destaca que tres compafiias de autos (NISSAN, General
Motors y Volkswagen) concentraron el 58.81 por ciento
del mercado nacional con un nivel de ventas de 47 mil
164 unidades.

Asimismo, el reporte de AMIA menciona que los cinco
modelos mas vendidos en el segundo mes de 2013 fue-
ron: Aveo, Versa, Jetta Clasico, Tsuru y el Nuevo Jetta, los
cuales agruparon en conjunto 38 mil 246 unidades y
representaron el 47.69 por ciento de las ventas totales
realizadas en el mercado interno.

En materia de comercio exterior, las exportaciones se
ubicaron en 175 mil 338 autos, lo que significd una dismi-
nucidn de 11.27 por ciento respecto a febrero de 2012.
Las ventas al publico en el primer bimestre de 2013
acumularon 353 mil 900 unidades, lo que provocé una
reducciéon de 0.03 por ciento anual. Este comportamiento
se debid al menor dinamismo del comercio con el merca-
do sudamericano que en febrero cayé 50.2 por ciento, el
africano que disminuyd 40.6 por ciento, el europeo que




se contrajo 14.3 por ciento y el norteamericano que des-
cendid 5.3 por ciento, todos respecto a febrero de 2012.

Asimismo, al analizar el volumen de las exportaciones por
pais o region, resalta que los Estados Unidos siguen sien-
do el principal destino del comercio automotriz, con el
69.41 por ciento del total. El segundo mercado externo
mas importante de autos se ubicé en América del Sur,
donde se colocd el 9.36 por ciento de las ventas al exte-
rior; seguido del mercado canadiense en donde se comer-
cializaron el 8.26 por ciento del total de las exportaciones.

Distribucién Porcentual de las Exportaciones por Regién, al primer bimestre de 2013

Region Europa p—
Latinoamericana 817% 4.80%

Canadd
8.26%
Estados
Unidos
69.41%

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

En suma, la entrada de autos usados al mercado nacional,
provenientes de los Estados Unidos; asi como los cupos
de importacion impuestos en Brasil y Argentina a los
vehiculos nacionales y la menor demanda de automdviles
de los estadounidenses y europeos (por el lento creci-
miento de su actividad econdmica); fueron en conjunto,
algunos de los factores que incidieron en el menor dina-
mismo de la produccion automotriz. Pese a ello, esta
industria continda siendo la mas competitiva y productiva
del sector manufacturero.

Expectativas Empresariales

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Opinién Empre-
sarial (EMOE) que elabora el INEGI, en febrero de 2013,
las expectativas de los empresarios fueron favorables en
los siguientes indicadores: Produccién [1.79 puntos (pts)],
Demanda nacional (1.90 pts) y Exportaciones (0.64 pts).
Por el contrario, las expectativas de los empresarios fue-
ron desfavorables con relacion a la Utilizacién de planta y
equipo (-1.71 pts), Personal ocupado (-0.99 pts), Inversion
en planta y equipo (-0.92 pts) e Inventarios de productos
terminados (-0.74 pts). En consecuencia, el Indicador
Agregado de Tendencia (IAT) registrd 55.5 pts en el mes,
cifra mayor a los 54.3 pts de enero; en tanto que en su
serie original se ubicé en 53.5 pts, menor en 0.4 pts
porcentuales al dato de febrero del aifo pasado.
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Con relacién al Indicador de Pedidos Manufactureros
(IPM),* éste mostré un nivel de 53.2 pts en el segundo
mes del afio, lo cual significé un aumento de 1.67 pts.
Esto como resultado de los incrementos mensuales en
algunos de sus componentes, como: pedidos esperados
(3.29 pts), produccidon esperada (1.81 pts), personal
ocupado (0.14 pts) y oportunidad de entrega de insumos
por parte de los proveedores (5.67 pts). En su serie origi-
nal el IPM se situdé en 52.4 pts, nivel inferior en 0.4 pts
respecto a la cifra de febrero de 2012.

Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM),
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Por su parte, el Indicador de Confianza del Productor (ICP)
se situd en 56.5 pts en febrero, cifra inferior en 0.09 pts a
la de enero. Dentro de los componentes de este indicador
destaca la opinidn favorable del momento adecuado para
invertir que subié 2.92 pts; sin embargo, la situacion
econdmica presente de la empresa fue mejor en sélo 0.08
pts. En tanto, el indicador que capta la apreciacion sobre
la situacion econdémica presente del pais se redujo 0.27
pts; el que hace mencién a la situacién econémica futura
del pais fue inferior en 0.21 pts y el que mide la situacion
econdmica futura de la empresa fue menor 0.20 pts. En
su comparacion anual, el ICP registré 56.4 pts, nivel supe-
rior en 1.8 pts respecto a febrero del afio anterior, cuan-
do fue de 54.6 pts.

Si bien en el mes de andlisis, el IAT y el IPM mostraron
avances, la confianza del productor permanecié con cau-
tela, aunque cabe destacar que los productores conside-
ran favorable invertir, lo que permitiria impulsar el creci-
miento econdmico.

En contraste con los resultados que presenta el INEGI, el
indice de Gerentes de Compras (PMI, por sus siglas en
inglés) del sector manufacturero que elabora la Agencia

1/ Como se ha comentado en boletines anteriores, el Indicador de Pedi-
dos Manufactureros permite conocer las expectativas y la percepcion de
los directivos empresariales sobre el comportamiento del Sector Manu-
facturero en México. Este indice es similar al que se calcula en los Esta-
dos Unidos.




Markit-HSBC, pasé de 55.0 pts en enero a 53.4 pts en
febrero. De acuerdo con esta Agencia, si bien las empre-
sas destacaron una mayor demanda de los clientes y el
lanzamiento con éxito de nuevos productos, la produc-
cién y los nuevos pedidos continuaron avanzando a rit-
mos débiles, como en el mes pasado, por lo que aun se
percibe una demanda moderada. Ello se vio reflejado en
la mesura que mostraron los fabricantes al hacer nuevas
contrataciones, derivando ello en un modesto crecimien-
to de la ocupacién laboral. Con respecto a los precios, la
tasa de inflacién del costo de los insumos aumenté de
manera mas acelerada, en especial se citd que el precio
del azucar y del maiz fueron los de mayor incremento.

Confianza del Consumidor

El INEGI indicé que, con cifras ajustadas por estacionali-
dad, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) continud
en terreno negativo al pasar de una caida de 0.77 por
ciento en enero de 2013 a una reduccién de 0.50 por
ciento en febrero.

Se observd un deterioro en cuatro de los cinco compo-
nentes que lo integran. Los consumidores aprecian que su
situacion econdmica actual esta peor en comparacion con
la de hace un afio (-4.14%) y no esperan que mejore en
los préximos doce meses (-2.05%). Asimismo, perciben un
deterioro del desempefio de la situacidon econémica del
pais respecto al observado hace un afio (-2.23%) y se
encuentran pesimistas sobre su futuro (-3.0%). No
obstante, contemplan la posibilidad de adquirir bienes de
consumo duradero (1.83%).

Por otro lado, de acuerdo con cifras originales, en el
segundo mes del presente afio, el ICC tuvo un incremento
anual de 1.94 por ciento, dato mayor al observado en el
mismo periodo del afio pasado (1.50%). Pese a que el ICC
tuvo su catorceava alza consecutiva, el valor de su indice
aun se mantiene por debajo del observado en el mismo
mes de 2008, respecto al cual presenta una caida acumu-
lada, después de cinco afnos, de 5.53 por ciento.

En términos anuales, los consumidores aprecian que su
situacion econdmica es menos favorable actualmente
comparada con la de hace un afio (-0.71%), aunque espe-
ran que mejore para los préximos doce meses (1.15%);
ademads, perciben que la situacion econdmica del pais
mejoré en comparacion a la registrada hace un afio
(5.63%) y anticipan que mejore en el futuro (2.33%). Asi,
los miembros del hogar contemplan la posibilidad de
adquirir bienes de consumo duradero (1.36%, su primera
alza después de dos reducciones consecutivas).
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Los resultados del ICC no fueron del todo satisfactorios
dado que el valor del ICC de la serie original (95.45 unida-
des) quedd por abajo del esperado por Invex Banco
(100.0 unidades) y Banorte (96.7 unidades). La confianza
del consumidor pudo verse afectada por el menor dina-
mismo que ha presentado el crédito al consumo otorgado
por la banca comercial en los Ultimos meses. En enero de
2012 tuvo un aumento anual de 19.18 por ciento, para el
mismo mes de 2013 su incremento fue de 15.72 por cien-
to; en particular, el alza del crédito en bienes de consumo
duradero pasé de 2.28 a 0.57 por ciento, en el periodo
sefialado. Ademas, en el dnimo del consumidor podria
estar influyendo la caida de las remesas familiares: en el
primer mes del presente afio tuvieron una reducciéon de
2.31 por ciento anual, lo que implicé su séptimo mes de
disminucidn consecutiva.
indice de Confianza del Consumidor, Serie Original y Desestacionalizada®
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Inflacion

De acuerdo con el INEGI, en febrero de 2013, el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tuvo un creci-
miento mensual de 0.49 por ciento, cifra superior a la
observada en el mismo mes de 2012 (0.20%).

La variacion mensual de los precios se explicd, sustancial-
mente, por el alza que registraron: i) otros servicios
(telefonia movil —con una variaciéon quincenal de
27.88%—, loncherias, fondas, torterias y taquerias), que
contribuyeron con 0.285 pts porcentuales (pp) de la infla-
cidn; ii) las tarifas autorizadas por el gobierno (derechos
por el suministro de agua), que aportaron 0.057 pp; v iii)
los energéticos (gasolina de bajo octanaje), que participa-
ron con 0.048 pp. El nivel inflacionario fue contrarrestado
por la caida en el precio de productos pecuarios, que inci-
di6 a la baja en 0.042 pp.

La inflacion general estuvo por arriba de lo que esperaba
el sector privado; en la Encuesta sobre las Expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector Privado de febre-




ro de 2013 se anticipaba un aumento mensual de 0.41
por ciento. Lo anterior podria incidir en el nivel de la
expectativa inflacionaria anual; ademads, hay que subrayar
que el incremento de los precios no fue mayor, en parte,
gracias a la reduccion en la cotizacién de los productos
pecuarios, bienes cuyo precio es volatil.

En febrero de 2013, los precios al consumidor tuvieron
una variacion anual de 3.55 por ciento, ubicandose
dentro del intervalo de variabilidad (3.0-4.0%) establecido
por el Banco de México y fueron menores a los del mismo
mes del afio pasado (3.87%); no obstante, fueron mayo-
res a los de enero (3.25%) cuando alcanzaron su minimo
reciente.

En lo que toca al indice de la canasta basica, su cambio
mensual fue de 0.65 por ciento en febrero, mayor a lo
registrado en el mismo mes de 2012 (0.48%). En tanto
que en términos anuales, su tasa fue de 3.95 por ciento,
inferior al 5.85 por ciento que presentd un afio antes. Por
otra parte, el valor de los alimentos, tanto agropecuarios
como procesados, registréo un cambio de 0.02 por ciento
en el segundo mes de 2013, cifra que contrasta con la
caida que tuvo en febrero de 2012 (-0.30%). Mientras
que, en términos anuales, su variaciéon fue de 5.73 por
ciento, cifra por debajo de la que tuvo un afo atras
(6.93%).

Cabe resaltar que la inflacidon general anual ha comenza-
do a repuntar: paso de 3.21 por ciento en la primera quin-
cena de enero a 3.63 por ciento en la segunda de febrero,
lo que significé su tercera alza quincenal consecutiva.
Situacion que se explica, principalmente, por el incremen-
to en las tarifas de telefonia movil (componente de la
parte subyacente del indice) como consecuencia, de
acuerdo con INEGI, de la conclusién de las ofertas que
tuvieron lugar el pasado fin de afio. En términos quince-
nales, lo anterior ha significado un incremento de poco
mas de la mitad del costo de dicho servicio en tan sélo
dos meses, pues ha tenido un aumento acumulado de
57.45 por ciento.

En su dltimo anuncio de politica monetaria, el Banco
Central sefiald que el despunte de los precios se explicd
por una mayor incidencia del componente no subyacente
del INPC, que espera sea transitoria. Sin embargo, es de
sefialar que del 3.55 por ciento del nivel de la inflacion
general anual, 2.26 pp provinieron de la parte subyacente
(el 63.74% del incremento de los precios) y 1.29 pp de la
no subyacente (el 36.26%). Ademas, Banxico estimé que
el alza de precios continuard hasta alcanzar niveles de
alrededor del 4.0 por ciento en los préximos meses y que
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a partir del segundo semestre del presente afio retomara
su tendencia a la baja hasta ubicarse cerca de la meta
inflacionaria. Por ende, es posible que el salario real pier-
da poder adquisitivo en los proximos meses y, posterior-
mente, mejorare.

INPC General, Canasta Basica y Alimentos,! 2011 - 2013/febrero
(variacién porcentual anual)
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Politica Monetaria

La Junta de Gobierno del Banco de México relajé las
condiciones monetarias de la economia, bajando en 50
puntos base el objetivo de la Tasa de Interés Interbanca-
ria a un dia para situarlo en 4.0 por ciento. Tal y como
habia advertido en su anuncio de politica monetaria del
pasado 18 de enero, con el cambio “se facilita el ajuste de
la economia a un escenario de menor crecimiento econd-
mico y menor inflacion”.

La decisién de la Junta se dio a pesar del repunte que ha
venido presentando la inflacién en las ultimas tres quince-
nas y de que sus niveles aln se encuentran por arriba de
su objetivo puntual de 3.0 por ciento; ya que consideran
que no hay afectaciones a la trayectoria convergente de
la inflacién en el mediano plazo.

Mas bien, las autoridades monetarias determinaron que
era necesario apoyar a la economia a enfrentar las pertur-
baciones del exterior, las cuales estarian asociadas tanto
a la posibilidad de un menor crecimiento econémico glo-
bal como a una intensificacién del arribo de capitales al
pais. De hecho esto ultimo, seria consecuencia de un
considerable relajamiento monetario adicional esperado
en muchas economias avanzadas y emergentes.

De esa forma, para el caso de la actividad econémica en
México, la Junta de Gobierno sefialé que ésta ha mostra-
do una desaceleracion, misma que se ha reflejado en la
evolucion de los componentes de la demanda externa e
interna. Adicionalmente, puntualizd que para el corto
plazo aun prevalecen riesgos que presionan a la baja a




nuestra economia, particularmente, el derivado del
proceso de consolidacion fiscal en los Estados Unidos.

Por lo tanto, ante la medida monetaria adoptada, el CEFP
considera que es necesario continuar monitoreando los
efectos que dicha medida tendrd sobre las variables clave
de la economia, pues tal y como se habia advertido en
boletines previos, el ajuste a la baja en la tasa de interés
de referencia deberia traducirse en un ajuste a la baja en
la tasa de interés para todos los horizontes y en un retro-
ceso del peso frente al ddlar, movimientos que se espe-
rarian estimularan a la demanda agregada. No obstante,
si bien no se prevé que la tasa de interés de corto plazo
siga disminuyendo, dado que la Junta de Gobierno
precisé que la reduccién en su tasa de referencia no
representa el inicio de un ciclo de bajas, lo cierto es que
las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se
encuentran ancladas pero en niveles superiores al 3 por
ciento y que persiste el amplio diferencial entre la tasa de
interés doméstica y las prevalecientes en el exterior (aln
descontando la prima de riesgo para cada pais), elemen-
tos que limitan el efecto que puede lograr la reduccién de
la tasa de interés objetivo sobre la curva de rendimiento y
el tipo de cambio.

Seguro de Vida para Jefas de Familia

La Secretaria de Desarrollo Social dio a conocer la convo-
catoria para solicitar el seguro de vida para Jefas de Fami-
lia. Las mujeres que podran tener acceso al programa son
aquellas que cuenten con hijos menores de 23 afios de
edad, sean solteras, separadas o viudas, tengan de 12 a
68 afios y sus ingresos mensuales no sean mayores a 2 mil
130 pesos mensuales.

El seguro consiste en que al fallecer la madre asegurada,
cada uno de sus hijos recibird un apoyo econémico de
hasta 1 mil 850 pesos mensuales.

Si bien la cobertura sera nacional, ésta dependera de la
disponibilidad presupuestal por lo que una vez ingresadas
las solicitudes de las Jefas de Familia, un Comité de Admi-
sion y Seguimiento aprobara las solicitudes de ingreso al
programa. Los resultados de las solicitudes aceptadas se
publicardn 90 dias después de ingresar la solicitud.

Pension para Adultos Mayores (65 y mas)

En cumplimiento con el Pacto por México, el programa de
pensién para adultos mayores, conocido como “65 vy
mas”, ya cuenta con reglas de operacién, por lo que a
partir del lunes 11 de marzo, los adultos mayores de 65
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afios que no cuenten con ningun régimen pensionario,
podran solicitar su inscripcién a dicho programa.

El objetivo principal del programa de pensién para adul-
tos mayores es, mejorar las condiciones de vida de este
sector otorgandoles un apoyo econémico de 525 pesos
mensuales (se entregaran bimestralmente) y dar protec-
cion social,2 contribuyendo asi, a disminuir su deterioro
fisico y mental.

Considerando que el programa contribuye a cumplir los
objetivos de la Cruzada Nacional contra el Hambre, la
poblacion que tendra prioridad es la que ésta defina.’

Sistema de Ahorro para el Retiro

La Comision Nacional de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro (CONSAR) dio a conocer que, al cierre de febrero
de 2013, las Administradoras de Fondos para el Retiro
(Afores) administraron recursos por 1 billon 975 mil 544
millones de pesos, superiores en 8 mil 552 millones de
pesos (0.43% nominal) al monto del mes pasado.

El rendimiento neto real anual obtenido por las Afores fue
de 7.01 por ciento (promedio a 46 meses, real y neto
después de comisiones), dicho rendimiento fue el mismo
con respecto al registrado en enero de 2013.

Los rendimientos por tipo de fondo fueron los siguientes:
la Sociedad de Inversion Especializada en Fondos para el
Retiro (Siefore) Basica 4 (SB4) tuvo un rendimiento real
anual de 8.34 por ciento; la SB3 de 7.15; la SB2 de 6.06 y
la SB1 obtuvo un rendimiento de 4.71 por ciento.”

Por otro lado, en lo que respecta a las Afores, el lunes 11
de marzo, se concreta la fusidn entre Afore XXI Banorte y
Afore Bancomer, hecho que convierte a Afore XXI Banor-
te, en la Afore con mayor nimero de cuentas administra-
das (16,899,167).° Cabe sefialar que como consecuencia

2/ Promover la obtencidn de la credencial del Instituto Nacional de las
Personas Adultas Mayores; acceso al Seguro Popular; promover el cuida-
do de la salud, fomentar la capacitacion, rehabilitacién, acondiciona-
miento y equipamiento de casas de dia para la atencién de adultos
mayores e implementar actividades relacionadas con la promocién de
los Derechos Humanos, el desarrollo personal, los cuidados de la salud y
temas relacionados con su bienestar.

3/ En su primer etapa atenderd a los 400 municipios con mayor inciden-
cia de pobreza extrema.

4/ 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 Bésica 4 (SB4) agrupa a los trabajadores de hasta 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 afos; y finalmente, la Siefore Basica 1 (SB1) agrupa a las personas
de 60 afios 0 mas.

5/ Representan el 34.8 por ciento del total. Calculo realizado con base
en datos de enero de 2013, publicados por la CONSAR.




de dicha fusién, Afore XXI Banorte reducira en 0.14 pun-
tos porcentuales la comision que tenia aprobada para
2013 (1.24%), con lo cual se beneficiaran aproximada-
mente 4 millones 853 mil 999 trabajadores.

ECONOMIA INTERNACIONAL
ESTADOS UNIDOS

Empleo

El gobierno norteamericano dio a conocer que, en febre-
ro, el porcentaje de la poblacidon desempleada disminuyé
0.2 puntos porcentuales, para alcanzar 7.7 por ciento de
la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), la menor Tasa
de Desempleo (TD) desde diciembre de 2008.

A pesar de lo anterior, el nimero de personas que llevan
desempleadas mas de veintisiete semanas presentd un
incremento de 89 mil, para alcanzar 4.8 millones de
personas. De esta manera, la duracién promedio del
desempleo crecié 1.6 semanas en promedio, para alcan-
zar 36.9, o poco mas de ocho meses.

Dicho incremento evidencia una importante vulnerabili-
dad que persiste en el mercado laboral: el alto nivel de
personas que llevan desempleadas mas de seis meses.
Ademas, la proporcién de personas mayores de 16 afos
trabajando ha permanecido en niveles minimos histéricos
desde el inicio de la crisis; la actual proporcién sélo es
comparable con lo observado en 1982-1983. De persistir
esta situacion las personas podrian perder las habilidades
necesarias para volver a emplearse, convirtiendo al
desempleo en un problema estructural.

Tasa de Desempleo en Estados Unidos, 2000/junio - 2013/febrero
(porcentaje de la poblacion econémicamente activa)

105 0Oct-09
10.0%

el CEFP con dat Labor Statistics.

En cuanto a la ndmina no agricola, ésta reporté un creci-
miento de 236 mil empleos. El sector responsable del
crecimiento fue el privado, que generd 246 mil nuevos
puestos de trabajos, ya que el gobierno continta disminu-
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yendo el empleo, al reducir 10 mil trabajos. Particular-
mente, es de destacar que el nivel de empleo guberna-
mental se ubicd en 21 millones 843 mil trabajadores, su
menor nivel desde octubre de 2005.

De esa forma, si bien es cierto que la generacion de
empleo total fue importante durante febrero, la encuesta
en los hogares nos da una evidencia de que esto no
pudiera ser totalmente positivo: el nimero de personas
con mas de un empleo crecié en 340 mil, para alcanzar
7.26 millones de personas. Es decir, es posible que el
crecimiento en el empleo haya sido sélo en plazas de
tiempo parcial, beneficiando a personas que ya tenian un
empleo, no a los desempleados. Por ello, tanto el desem-
pleo de largo plazo como la duracién de desempleo conti-
nuaron creciendo.

En suma, las dos encuestas laborales mostraron que, pese
a que se redujo la TD y crecié de manera importante el
empleo, persisten las malas condiciones del mercado
laboral; en especifico, el CEFP llama la atencidon sobre la
tendencia de largo plazo en la proporcion del empleo,
que se encuentra en niveles minimos, y el desempleo de
larga duracién, que podria convertirse en un problema
estructural. Adicionalmente, el hecho de que el congreso
no pudo lograr un acuerdo para suspender la reducciéon
en el gasto publico, permite prever que el empleo guber-
namental continuard cayendo, afectando adn mas la
situacién laboral del pais.

Balanza Comercial

En enero, la balanza comercial registré un déficit de 44
mil 448 millones de ddlares (mdd), mayor al estimado por
los especialistas (42.6 mil mdd). Las exportaciones ascen-
dieron a 184 mil 453 mdd y las importaciones a 228 mil
901 mdd. De esa forma, las primeras cayeron respecto al
mes previo 1.2% (su primer retroceso luego de dos meses
consecutivos con aumentos), en tanto que las importacio-
nes aumentaron 1.8% (-2.6% en diciembre). Lo anterior,
fue reflejo de la debilidad de la demanda externa que
persiste, en particular la proveniente de la zona del euro.

Evolucién de |la Balanza Comercial, 2008 - 2013/enero
(millones de ddlares)
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Las importaciones que realizaron los Estados Unidos a sus
principales socios comerciales en enero, tuvieron el
siguiente desempefio a tasa anual:

e Canadd, avanzaron 4.4 por ciento (en diciembre
cayeron 2.8% anual).

e China, hilaron cinco meses al alza al registrar una
variacion anual de 8.1%.

e Japdn, por tercera ocasidon se situaron en terreno
negativo al decrecer 4.9%.

e México, aumentaron 0.3% (en el mes pasado tuvieron
una variacion anual de -4.9%).

De esa forma, con excepcion de la economia nipona, el
resto de los paises logré frenar el camino a la baja que
guardaban sus exportaciones al mercado estadounidense
desde octubre de 2012. No obstante, es necesario mante-
nerse atentos a si en realidad esta recuperacion de las
compras de los Estados Unidos a sus pares comerciales se
mantiene, o bien sélo es un impulso transitorio que
perderia fuerza ante el menor gasto que se dara en la
economia por la entrada en vigor de los recortes al gasto
publico.

Evolucién de las Importaciones desde Economias Seleccionadas,
2008 - 2013/enero
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En ese sentido, cabe comentar que en la ultima edicién
del Beige Book para los doce distritos que conforman al
Sistema de Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés)
de los Estados Unidos, se dio a conocer que la actividad
economica se expande de ritmos modestos a moderados.
Adicionalmente, se reporté un avance en el gasto de los
consumidores; una mayor demanda en el sector automo-
tor y de servicios de tecnologia y logistica; y una continua
recuperacion del mercado inmobiliario (los precios de las
casas subieron en medio de una caida de los inventarios
en gran parte del pais). Todo ello, sin presiones considera-
bles del lado de los precios, pero tan sélo con una mejoria
modesta en las condiciones del mercado laboral.
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CONDICIONES ECONOMICAS Y
MONETARIAS EN LA UNION EUROPEA

Con base en la segunda estimacién del Producto Interno
Bruto, la Agencia Estadistica Eurostat informd que, en
efecto, en el cuarto trimestre, la actividad econdmica de
la Eurozona (que incluye a 17 estados miembros) se
contrajo 0.6 por ciento y la de la Unién Europea (UE,
conformada por 27 estados miembros) cayd 0.5 por cien-
to. En el tercer cuarto del afio, la primera regién dismi-
nuyé 0.1 por ciento y la segunda aumenté 0.1 por ciento.
En términos anuales, el PIB de la zona del euro cayé 0.9
por ciento en el cuarto trimestre de 2012 y el de la Unién
Europea lo hizo en 0.6 por ciento.

De esa forma, para todo 2012, el PIB de la UE se contrajo
0.3 por ciento, tal y como se habia notificado en el avance
de la estimacidon, pero para la zona del euro la
contraccién se informé ligeramente mayor, al pasar de
-0.5 a -0.6 por ciento.

Adicionalmente, los resultados a tasa trimestral confir-
man las diferencias al interior de la regién. Por un lado,
los motores econdmicos se enfrian: Alemania, Francia y el
Reino Unido; vy, por el otro, continua la recesidon econémi-
ca en: Grecia, Espania, Italia, Portugal, Chipre, Republica
Checa, Paises Bajos, Hungria, y Eslovenia.
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Ante ese panorama, destaca que, en el anuncio de politi-
ca monetaria del pasado 7 de marzo, el Banco Central
Europeo (BCE) ajustd a la baja las expectativas de creci-
miento de la zona del euro para este afio y el préximo. En
particular, para 2013 se estima que el PIB se contraiga en
un rango de entre -0.9 y -0.1 por ciento (en diciembre de
2012, se esperaban tasas de -0.9 y 0.3%). En tanto que
para 2014 se prevé que la tasa de la actividad econémica
de la zona tenga un comportamiento de entre 0.0 y 2.0
por ciento.




De hecho, el presidente del BCE, Mario Draghi, informé
que persisten los riesgos a la baja para la economia de la
zona del euro, entre los cuales destacan la posibilidad de
una menor demanda interna y externa, asi como la lenta
o insuficiente reforma estructural en la regidén. En ese
sentido, expuso la necesidad de continuar implementan-
do las reformas estructurales, para seguir construyendo
sobre los avances en la consolidacién fiscal, y proceder a
la reestructuracién del sector financiero.

No obstante el deterioro de la actividad econdémica y las
previsiones poco halagiefias, cabe destacar que tanto el
BCE como el Banco de Inglaterra mantuvieron su postura
monetaria. El primero de éstos, dejo su tasa de interés de
referencia en 0.75 por ciento; mientras que el Banco de
Inglaterra la mantuvo en 0.5 por ciento y preservo el
tamafio de su programa de compra de activos en 375 mil
millones de libras esterlinas.

MERCADOS BURSATILES INTERNACIONALES

Durante la semana de andlisis, en el desempeiio de los
indices bursatiles de nuestra muestra tuvieron influencia
los siguientes hechos. Por un lado, las presiones negativas
fueron producto de la decisidn del gobierno chino de ele-
var las tasas de interés en los préstamos hipotecarios, asi
como de incrementar a 20 por ciento el impuesto a las
ganancias de capital derivadas de la venta de vivienda; lo
anterior con el objeto de atajar la burbuja en el sector de
la vivienda que se ha venido formando en aquel pais. Esta
decisién podria afectar a sus sectores de construccion,
magquinaria y energia, reduciendo con ello su crecimiento
econdémico. Pese a esos riesgos, destaca que algunos in-
versionistas vieron con optimismo las medidas adoptadas
por el gobierno, pues consideran adecuado el contener la
especulacion antes de que se alcancen los niveles de una
crisis.

En Europa, Francia reveldé que su desempleo superé el 10
por ciento (por primera vez en catorce anos); y el Banco
Central Europeo decidié mantener sin cambios su tasa de
interés de referencia, aunque advirtié que la podria redu-
cir ante el deterioro de las perspectivas de crecimiento
econdémico de la region.

Por otro lado, entre las noticias que impulsaron al alza los
mercados, sobresalié la reduccion en el nimero de solici-
tudes de seguro de desempleo en Estados Unidos (las
cuales cayeron 7 mil). Ademds, la encuesta de ADP
(Automatic Data Processing, Inc.) apunté la creacidon de
198 mil empleos en febrero pasado. Hacia el fin de sema-
na, los mercados recibieron un nuevo empuje cuando el
Departamento del Trabajo estadounidense anuncié que
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se crearon 236 mil empleos (muy por encima de los 160
mil esperados por los analistas), ademas se informd que
su tasa de desempleo pasé de 7.9 a 7.7 por ciento (su
menor nivel desde diciembre de 2008). También tuvieron
influencia los reportes de un repunte en las exportaciones
Chinas y la revision al alza del crecimiento econémico en
Japén al cuarto trimestre de 2012. Asi, el Dow Jones
observé un incremento semanal de 2.18 por ciento, con
lo que acumula un incremento de 9.87 por ciento en lo
gue va del afo.

Cabe sefialar que, segln algunos especialistas, los altos
niveles alcanzados por el Dow Jones, han sido producto
de la laxa politica monetaria implementada por la Reserva
Federal en afios recientes y no tienen relacion con la evo-
lucién de la economia, la cual sufre de un lento crecimien-
to, débil creacion de empleos y dificultades para reducir
su déficit fiscal, por lo que anticipan un ajuste a la baja en
las proximas semanas.

En México, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) registr6 un aumento
semanal de 0.74 por ciento, y en lo que va de 2012 repor-
ta un incremento de 1.41 por ciento.

indices Bursitiles al 08 de marzo de 2013

Variacion porcentual

Pais indice
5 1 Aci lada 2013

Espafia IBEX 5.39 5.64
China Shanghai composite 173 2.18
Argentina Merval 7.26 16.49
Brasil Bovespa 272 -4.13 L 4
Inglaterra FTSE 100 1.65 9.93
Japdn Mikkei 225 5.84 18.17
Francia CAC40 3.79 5.47
Estados Unidos  Dow Jones 2.18 9.87
México IPC 0.74 141
Alemania DAX-30 3.61 4.91

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

PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO

En la semana de analisis, el mercado petrolero terminé
con un balance heterogéneo debido al escenario de
cautela e inestabilidad financiera. Entre los factores que
incidieron en el repunte de los hidrocarburos se encontré
la mayor demanda de combustibles por las bajas tempe-
raturas en la Unién Americana. En contra parte, las expec-
tativas de una menor demanda de combustibles por parte
de los Estados Unidos y China; ademas del aumento de
los inventarios de crudo en los Estados Unidos, presiona-
ron a la baja los precios de los hidrocarburos. En la sema-
na que concluyd el 01 de marzo las existencias de petro-
leo aumentaron 3.83 millones de barriles, para cerrar en
381.35 millones de barriles.




Con base en lo anterior, el West Texas Intermediate (WTI)
termind la jornada del viernes 08 de marzo en 92.03 dodla-
res por barril (dpb), para una ganancia semanal de 1.43
por ciento. En contraste, el crudo del Mar del Norte
(BRENT) cerré en 110.07 dpb para una reduccién de 1.11
por ciento respecto al nivel del viernes previo. Con ello, el
precio del BRENT concluyé 18.04 dpb arriba de la cotiza-
cion del WTI.

Por otra parte, la mezcla mexicana de exportacion finalizé
la semana en 103.69 dpb para un aumento semanal de
0.58 por ciento. En este contexto, el precio observado el
08 de marzo se colocd 17.69 dpb por arriba del valor esti-
mado en la Ley de Ingresos para el ejercicio fiscal de 2013
(86.00 dpb); en tanto que el precio promedio del mes fue
17.47 dpb superior al estimado originalmente y el precio
promedio del afio se ubico 18.39 dpb por encima del
pronosticado previamente.

LXI1 LEGISLATURA
CAMARA DE DIPUTADOS

El comportamiento de los futuros de petrdleo para entre-
ga en abril de 2013 estuvo marcado por la incertidumbre
financiera en los mercados internacionales y la debilidad
del délar en el mercado de divisas. Este escenario hizo
que los futuros del WTI terminaran la semana en 91.95
dpb para una ganancia semanal de 1.40 por ciento; en
tanto que los futuros del BRENT cerraron la jornada del
viernes 08 de marzo en 110.85 dpb, lo que ocasiond un
ligero avance de 0.41 por ciento respecto a la cotizacién
alcanzada en la sesidn del 1 de marzo de 2013.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los
del 01 de marzo de 2012 al 08 de Marzo de 2013
(ddlares por barril)

Observads s Mezcla, Ley de Ingresos 201232013 —— WTI

¥ “\

V10380

08-Mar-12

CEFP::

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Para mayor informacidn consulte la pagina

www.cefp.gob.mx

12 COYUNTURA ECONOMICA SEMANAL



http://www.cefp.gob.mx�


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /None

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Error

  /CompatibilityLevel 1.4

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /CMYK

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments true

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<



    /BGR <>

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>

    /GRE <>



    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)

    /HUN <>

    /ITA <>

    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>

    /RUM <>

    /RUS <>

    /SKY <>

    /SLV <>

    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>

    /UKR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /ConvertColors /ConvertToCMYK

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure false

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile

      /UseDocumentBleed false

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [612.000 792.000]

>> setpagedevice



