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El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) dio a conocer los componentes del Sistema de Indicadores Ciclicos,
revelando que la economia mexicana se encuentra en fase de recesion, aunque se anticipa entre en expansion. En agosto de
2013, el indicador coincidente registr6 99.92 puntos, colocandose en fase de recesidon por cuarta vez consecutiva y
reportando una disminucién mensual de 0.02 puntos. Por su parte, el indicador adelantado se colocé en la fase de expansién
al ubicarse en 100.02 puntos y aumentar 0.04 puntos.

Adicionalmente, en la semana de analisis el INEGI presentd la Encuesta Mensual de Opinién Empresarial (EMOE). En octubre
de 2013, el Indicador Agregado de Tendencia (IAT) reporté 51.5 puntos, dato menor en 0.5 puntos al de septiembre; el Indica-
dor de Pedidos Manufactureros (IPM) registré 50.8 puntos, para una disminucion mensual de 0.27 puntos; el Indicador de
Confianza del Productor (ICP) se ubicd en 51.7 puntos, inferior en 1.0 punto al mes previo. Asimismo, el INEGI indicé que el
indice de Confianza del Consumidor (ICC) se deterioré al pasar de un incremento de 4.79 por ciento en octubre de 2012 a una
caida de 3.97 por ciento en el mismo mes de 2013.

Por otra parte, en octubre, la produccién de vehiculos de México alcanzé niveles récord, al fabricarse 285 mil 230 unidades.
En cifras acumuladas, el ensamble de vehiculos en México ascendid a 2 millones 513 mil 549 vehiculos, para un incremento
de 3.05 por ciento respecto al mismo periodo de 2012. En contraste, en agosto, con datos del INEGI, la inversion fija bruta
total tuvo una caida anual de 5.41 por ciento, su cuarta caida sucesiva.

De acuerdo con la Comision Nacional de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, al cierre de octubre de 2013, las Administrado-
ras de Fondos para el Retiro (Afores) gestionaron recursos por 2 billones 23 mil 514 millones de pesos, superior en 17 mil 749
millones de pesos respecto al monto de septiembre pasado, incrementandose por segundo mes consecutivo.

Por Gltimo, de acuerdo con el INEGI, en octubre, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tuvo un incremento
mensual de 0.48 por ciento, cifra inferior a la observada en el mismo mes del afio anterior. La inflacién continudé con su
tendencia descendente al terminar en 3.27 por ciento en la primera quincena de octubre. Ademads, en su Informe sobre la
Inflacidn julio - septiembre 2013, el Banco Central sefialé que la inflacién general anual disminuyé al pasar de 4.09 a 3.39 por
ciento de junio a septiembre de 2013, finalizando el trimestre dentro del intervalo de variabilidad y acercandose a su objetivo
(3%).
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Indicador Coincidente: 99.92 puntos (pts),
-0.02 pts, ago. 2013 (99.94 pts, -0.02 pts, jul.
2013).

La economia mexicana en recesion con perspec-

Sistema de Indicadores Ciclicos . L
tivas de expansion.

IAT: 51.5 pts, oct. 2013 (52.0 pts, sep. 2013).

Expectativas Empresariales

Confianza del Consumidor

Sector Automotriz

Inversiéon

Sistema de Ahorro para el Retiro

indice de Precios

Informe sobre la Inflacién Julio - Septiembre
2013

Bajan expectativas de productores.

Continua el deterioro de la confianza del consu-
midor.

La produccién del sector automotriz sigue
respaldada en el comercio exterior.

La inversidn en picada.

Las Afores muestran recuperacion.

Desciende la inflacion general anual.

Disminuyen las presiones al alza sobre los
precios.

IPM: 50.8 pts, oct. 2013 (52.7 pts, sep. 2013).
ICP: 51.7 pts, oct. 2013 (52.7 pts, sep. 2013).

indice de Confianza del Consumidor: -3.97%
anual, oct. 2013 (+4.79% anual, oct. 2012).

Exportaciones: +10.96 % anual, oct. 2013
(+9.95% anual, oct. 2012).

Inversion: -5.41% anual, ago. 2013 (+6.07%
anual, ago. 2012).

Recursos Administrados: 2,023,514 millones
de pesos, oct. 2013; 2,005,765 millones de
pesos, sep. 2013.

Inflacién General: +3.36% anual, oct. 2013
(+4.60% anual, oct. 2012).
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ECONOMIA INTERNACIONAL

En los Estados Unidos, en octubre de 2013, el porcentaje de la poblacién desempleada aumentd 0.1 puntos porcentuales con
relacion al mes previo, para ubicarse en 7.3 por ciento de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA). Lo anterior equivale a 11
millones 272 mil personas sin empleo, para un incremento de 17 mil respecto a septiembre. La razén detras de este deterioro
en la tasa de desempleo se explica por la reduccion de la PEA en 720 mil personas. El nivel de empleo total cayé en 735 mil
plazas; sin embargo si no consideramos a los trabajadores del campo, el empleo crecié en 204 mil nuevas plazas en el décimo
mes.

Durante la semana de andlisis, los mercados bursatiles se vieron impactados por los reportes corporativos trimestrales y la
revelacién del dato de la creacion de empleos en la economia estadounidense durante el décimo mes de 2013, que han
superado ampliamente las expectativas. En ese sentido, sobresalié la atencion de los inversionistas en la recuperaciéon econé-
mica y las ganancias que obtendrian de las mayores utilidades, dejando por un momento de lado su preocupacién respecto a
los recortes a los estimulos monetarios. De esta forma, el Dow Jones reportd un incremento semanal de 0.94 por ciento y
acumula una ganancia de 20.28 por ciento en lo que va del afio. En México, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) registré una caida semanal de 2.96 por ciento, influyendo el deterioro reportado en el indice de
Confianza del Consumidor.

Finalmente, por el lado de los precios internacionales del petréleo, la cotizacion de la mezcla mexicana de exportacion cerré la
jornada del viernes 8 de noviembre en 89.23 ddlares por barril, para un ligero descenso semanal de 0.51 por ciento. Esto ultimo
fue producto de la débil demanda, la suficiente oferta de hidrocarburos a nivel mundial y las menores tensiones en los conflic-
tos civiles y geopoliticos en la region del Medio Oriente.
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ESTADOS UNIDOS

Tasa de Desempleo: 7.3%, oct. 2013 (7.2%, sep.

Empl .
mpleo Sube la tasa de desempleo 2013).
MERCADOS BURSATILES Caida en la confianza del consumidor afecta al IPC IPC: -2.96% semanal, 8 de nov. 2013 (+1.0%
INTERNACIONALES : semanal 1 de nov. 2013).

Mezcla Mexicana: -0.46 dolares por barril
(dpb), 89.23 dpb, 8 de nov. 2013 (89.69 dpb, 1
de nov. 2013).

PRECIOS  INTERNACIONALES  DEL Estabilidad del mercado petrolero por cautela entre
PETROLEO los inversores.
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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
encuentra en fase de recesidn, aunque se anticipa entre
en expansion.

En particular, en agosto de 2013, el indicador coincidente
(que refleja el estado general de la economia mexicana)
se situd, por cuarta vez consecutiva, en fase de recesion
al presentar un valor de 99.92 puntos y tener una dismi-
nucion de 0.02 puntos con relacién al mes anterior.

La evolucién del indicador coincidente fue consecuencia
de que las importaciones totales y el indice de ventas
netas al por menor en los establecimientos comerciales
se localizaron en fase recesiva. En tanto que el nimero de
asegurados permanentes en el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) se posiciond en fase de desacelera-
cion. Mientras que el indicador de la actividad industrial y
el de la actividad econdmica mensual se ubicaron en fase
de recuperacion. En contraste, la tasa de desocupacion
urbana estuvo en fase de expansion.

En el octavo mes de 2013, el indicador adelantado (cuya
funcion es la de anticipar la posible trayectoria del estado
general de la economia) se coloco en fase de expansion al
ubicarse en 100.02 puntos y aumentar 0.04 puntos.

Con informacién oportuna para septiembre dicho indica-
dor tuvo un valor de 100.09 y aumenté 0.07 puntos, posi-
cionandose por segunda vez consecutiva en la fase expan-
siva. Este resultado fue consecuencia de que el indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en
términos reales se asentd en fase de recesién. Por su
parte, el tipo de cambio real se posiciond en fase de
desaceleracion; las exportaciones no petroleras se encon-
traron entre la fase de recesién y recuperacidn; y la
tendencia del empleo en las manufacturas se hallé en la
fase de recuperacién. En contraste, la tasa de interés
interbancaria de equilibrio y el indice Standard & Poor’s
500 (indice bursatil de Estados Unidos) se localizaron en
fase expansiva.

Cabe sefialar que el sector privado anticipa una pérdida
de dinamismo de la actividad econémica nacional. En la
ultima Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia, recabada por Banco de Meéxico, se
pronostica que el del Producto Interno Bruto (PIB)
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modere su ritmo de expansién al anticipar un incremento
real de 1.24 por ciento en 2013. Para 2014, aunque se
prevé un repunte de la actividad al estimar un crecimien-
to de 3.41 por ciento, dicha tasa es inferior a lo que se
esperaba un mes atras (3.59%). De hecho, ambas tasas
reflejan una menor dindmica econdémica a la que se
observé en 2010, 2011y 2012 (5.07, 3.98 y 3.78%, respec-
tivamente).

Sistema de Indicadores Ciclicos, 1980 - 2013/septiembre
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Nota: La tendencia de largo plazo del Indicador Coincidente y del Adelantado esté 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 cambiara lo largo el tiempo.

Las fases del ciclo del indicador son: expansién: cuando el indicador aumenta y se sita 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 Opinion Empresarial (EMOE) que
elabora el INEGI, correspondiente a octubre, indica que,
con base en cifras desestacionalizadas, las expectativas de
los empresarios respecto al mes anterior fueron desfavo-
rables en los indicadores concernientes a: utilizacién de
planta y equipo (-1.03 puntos [pts]), demanda nacional de
productos (-0.18 pts), inversidn en planta y equipo (-0.78
pts) e inventarios de productos terminados (-0.42 pts). En
cambio, aumentaron las de produccion (2.11 pts),
exportaciones (0.41 pts) y personal ocupado (0.08 pts).
Asi, el Indicador Agregado de Tendencia (IAT) observd en
el décimo mes 51.5 pts, cifra menor en 0.5 pts a la de
septiembre. En su serie original registré 53.6 pts, inferior
en 2.0 pts a su nivel alcanzado un afio atras.

Por su parte, el Indicador de Pedidos Manufactureros
(IPM) presentd una disminucidn de 0.27 pts al ubicarse en
50.8 pts en octubre. Ello debido a la disminucion que
registraron los siguientes componentes: volumen espera-
do de pedidos (-1.14 pts), personal ocupado esperado
(-0.11 pts), inventarios de insumos (-1.22 pts) y oportuni-




dad en la entrega de insumos por parte de los proveedo-
res (-0.13 pts). En contraste, aumenté el nivel esperado
de la produccién (0.42 pts). En su serie original el IPM se
situé en 52.3 pts, lo que implicé una disminucién de 2.3
pts respecto a octubre de hace un afio.

Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM),

septiembre - octubre 2013
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

El Indicador de Confianza del Productor (ICP) se ubicd en
51.7 pts en octubre, cifra inferior en 1.0 punto a la del
mes previo (52.7 pts). Esto como resultado del descenso
que registraron todos sus componentes: el que da cuenta
de si es el momento adecuado para invertir (-3.02 pts), el
gue hace referencia a la situacién econdmica presente de
la empresa (-0.60 pts); el que mide la situacion econémi-
ca futura de la empresa (-0.58 pts); y los que captan la
apreciacién sobre la situaciéon econdmica presente y futu-
ra del pais (-0.68 y 1.41 puntos, respectivamente). En su
serie original, el ICP se colocd en 50.7 pts, lo que reflejo
una caida de 4.0 pts frente al del mismo mes de 2012.

México: Indicadores de Opinién del Sector Manufacturero, 2008 - 2013/octubre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Por otra parte, de acuerdo con el reporte sobre el indice
de compras del sector manufacturero -elaborado por
HSBC y la agencia Markit-, éste reporté 50.2 pts, 0.2 pun-
tos por arriba del umbral (50 pts) que divide el desempe-
fo positivo del negativo. Asi, de acuerdo con los analistas
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de esta agencia y con los resultados observados en la
encuesta del INEGI, es probable que el sector continte
presentando dificultades para expandirse en los préximos
meses.

Cabe agregar que las menores expectativas de los empre-
sarios del sector manufacturero reflejan la debilidad que
persiste en el mercado. Por una parte, las ventas ligadas
al sector exportador podrian permanecer sujetas al cierre
de afio por la reduccién del gasto publico de los Estados
Unidos, que ha generado un descenso en la demanda de
este pais; y, por otra, las afectaciones que presentaron
algunas actividades productivas a causa de los desastres
naturales, al frenar la recuperacion que se esperaba en
meses previos.

Confianza del Consumidor

El INEGI indicé que, en octubre de 2013, el indice de
Confianza del Consumidor (ICC) se derrumbd al pasar de
un incremento de 4.79 por ciento en octubre de 2012 a
una caida de 3.97 por ciento en el mismo mes del
presente afio. Aunque el ICC habia aumentado en
septiembre de 2013, esto sdlo representd una pausa en
su deterioro de cinco meses de descensos consecutivos
que habia mostrado anteriormente. Ademas, el valor de
su indice aun se mantiene por debajo del observado en
octubre de 2007, respecto al cual presenta una caida acu-
mulada, después de seis afios, de 10.11 por ciento.

En términos anuales, sobresale el menoscabo de todos los
elementos del ICC: los consumidores aprecian que su
situacion econdmica es menos favorable actualmente
comparada con la de hace un afio (-1.63%) y no esperan
mejore para los préximos doce meses (-3.77%); asimismo,
perciben que la situacién econdmica del pais esta peor en
comparacion a la registrada hace un afio (4.61%) y no
anticipan que mejore en el futuro (-5.76%). Asi, bajo este
escenario, los miembros del hogar no contemplan la
posibilidad de adquirir bienes de consumo duraderos
(-4.11%, su primera disminucion después de tres alzas
consecutivas).

Por otra parte, en octubre y con cifras ajustadas por esta-
cionalidad, el ICC disminuyd 0.50 por ciento, su segunda
caida consecutiva (-2.10% en septiembre). De esa forma,
mantiene una reduccion acumulada de 5.35 por ciento
con relacién a diciembre de 2012 (su maximo reciente).

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




(-1.02%) y no esperan que mejore en los proximos doce
meses (-1.05%). Y, no obstante de que perciben un mejor
desempefio de la situacién econdémica del pais respecto al
observado hace un afio (0.01%), se encuentran pesimistas
sobre su futuro (-0.88%); por lo que no contemplan la
posibilidad de adquirir bienes de consumo duraderos
(-4.88%).

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
desocupacion anual. Por otro lado, aunque las remesas
familiares aumentaron en septiembre (8.07% anual), aun
se ubican por debajo de su nivel observado en 2011.

Asimismo, se le puede sumar el menor crédito de la
banca comercial al consumo en los ultimos meses, que
afecta a la dindmica de la demanda interna del pais: en
septiembre de 2012, el crédito tuvo un aumento anual
de 16.21 por ciento y para el mismo mes de 2013 su
incremento fue de 10.40 por ciento.

indice de Confianza del Consumidor, Serie Original y Desestacionalizada!
2010 - 2013/septiembre
(variacién porcentual)
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1/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Sector Automotriz

En octubre de 2013, la produccion de vehiculos de México
alcanzdé niveles récord, al fabricar 285 mil 230 unidades,
1.04 por ciento mas con relacidon al mismo mes de 2012.
Asi, en cifras acumuladas, el ensamble de vehiculos en
Meéxico para enero-octubre ascendid a 2 millones 513 mil
549 vehiculos, para un incremento de 3.05 por ciento
respecto al mismo periodo de un afio atras. Estos resulta-
dos estuvieron asociados al repunte de las exportaciones
de autos livianos, principalmente a los Estados Unidos,
por el aumento en el precio de las gasolinas.
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Evolucién del Sector Automotriz de México, 2011 - 2013/octubre
(variacion % anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informcién de la Asociacion Mexicana de la Industria Automdtriz (AMIA).

Con respecto a la comercializacion de automoviles, en
octubre se vendieron en el pais 88 mil 261 unidades, cifra
que representa un aumento anual de 6.12 por ciento. De
esa forma, a octubre de 2013 se vendieron en el mercado
nacional un total de 843 mil 576 vehiculos ligeros, lo que
significé un incremento de 7.45 por ciento con respecto al
mismo periodo del 2012, que si bien es la octava tasa
positiva en lo que va del afio, aln se encuentra por deba-
jo del dato de 2004; ademas de que no se ha logrado
alcanzar los niveles previos a la crisis de 2008 y 20089.
Cabe sefialar que se espera que las cifras mejoren para
noviembre y diciembre del presente afio debido a la
mayor liquidez que tendran los consumidores, ante el
cobro de aguinaldos y diversas prestaciones sociales de
los trabajadores.

En general, el lento crecimiento del mercado nacional se
ha asociado a la débil demanda de autos nuevos, los bajos
financiamientos para la compra de autos y la elevada
importacion de autos usados. Entre enero y septiembre
de 2013, la importacidon de autos usados fue de 465 mil
595 unidades, cifra que representé el 61.6 por ciento del
total de ventas de vehiculos nuevos registradas en ese
periodo (755 mil 315 unidades). En ese lapso, la importa-
cién de autos usados se incrementd en 50.3 por ciento, lo
que equivale a 155 mil 786 unidades mas.

Por otra parte, en el andlisis de la distribucién de las
ventas por empresa, destacan las de NISSAN, General
Motors y Volkswagen, las cuales concentraron el 58.72
por ciento del mercado nacional con un comercio para el
periodo enero-octubre de 2013 de 495 mil 357 unidades.
Asimismo, el reporte de AMIA sefiala que los cinco mode-
los mas vendidos durante enero-octubre fueron: Aveo,
Jetta Clasico, Versa, Tsuru y el Nuevo Jetta, los cuales
alcanzaron un nivel de ventas de 172 mil 064 autos y
representaron el 20.40 por ciento del total colocado en el
mercado nacional.




Importacién de Autos Usados vs Venta de Autos Nuevos Mercado Interno,
2005-2013/septiembre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Asociacion Mexicana de Distribuidores de Automotores (AMDA).

En cuanto al andlisis del mercado exterior, las
exportaciones de vehiculos en octubre ascendieron a 240
mil 316 unidades, cifra que representd un incremento de
10.96 por ciento anual. Con ello, las exportaciones
acumuladas entre enero y octubre se ubicaron en 2 millo-
nes 513 mil 549 unidades, un aumento de 2.83 por ciento
con relacién al mismo periodo de 2012.

Al analizar el volumen de las exportaciones por pais o
region, se confirma que los Estados Unidos contindan
siendo el principal destino del comercio automotriz, con
el 67.33 por ciento del total. El segundo mercado externo
mas importante de autos se ubica en Latinoamérica,
donde se coloco el 12.80 por ciento de las ventas; seguido
del mercado canadiense que adquirié el 8.01 por ciento y
el europeo que compré el 6.43 por ciento del total de las
exportaciones. El remanente, 5.43 por ciento,
correspondié a los mercados de Africa y Asia, entre otros.

Distribucién Porcentual de las Exportaciones por Region, enero-octubre 2013

Europa
Region 643% Y
Latinoamericana Otros

2 so%\ \ /5 43%
Canada /

8.01%

\ Estados

Unidos

1/Incluye Africa, Asiay otros paises. 67.33%

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Asociacién Méxicana de la Industria Automdtriz (AMIA)

En suma los resultados positivos de octubre para los indi-
cadores del sector automotriz se podrian explicar por la
ligera mejoria de la demanda interna y la recuperacion de
la demanda externa de autos pequefios y camionetas
livianas, fundamentalmente la proveniente de China,
Canada y los Estados Unidos, que reportaron tasas de
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crecimiento de 108.5, 20.5 y 9.3 por ciento, todos respec-
to al periodo enero-octubre de 2012.

Inversion

El INEGI reportd que, en agosto de 2013, la inversidn fija
bruta total tuvo una caida anual de 5.41 por ciento, su
cuarta caida consecutiva, cifra que contrasta con el incre-
mento de 6.07 por ciento que registré en el mismo mes
del afio pasado. Ademas, el valor de su indice se situd por
abajo de su maximo histérico observado en octubre de
2012, presentando una pérdida acumulada de 10.29 por
ciento con respecto a dicha fecha. Este desempefio incide
adversamente en los fundamentos econémicos internos
del pais por la menor dinamica en uno de sus pilares.

El contexto anterior se explica, principalmente, por el
deterioro de la inversidn en construccién, en agosto se
redujo 5.69 por ciento (un afio atrds se incrementd
3.10%). Destaca que la construccidn residencial dismi-
nuyé 4.22 por ciento, cifra por debajo del incremento de
1.24 por ciento que tuvo un afo atras; mientras que la
parte no residencial se contrajo 6.76 por ciento en el
octavo mes del presente afio (4.50% en agosto de 2012).

También se observé una reduccién de la inversion en
magquinaria y equipo, la cual pasé de un incremento de
11.66 por ciento en agosto de 2012 a una reduccién de
4.92 por ciento en el mismo mes de 2013 (su componente
nacional transité de 10.59% a -0.60% vy el importado lo
hizo de 12.15 a -6.87%).

Inversion Fija Bruta, Variacién Porcentual Anual! y Mensual?
2011 - 2013/agosto

W Variacién % anual

@mm\/ariacion % mensual

may-13
jun-13

jul-13
ago-13

1/ Cifras preliminares a partir de enero de 2010.

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

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Bajo valores ajustados por estacionalidad, en agosto de
2013 la inversidn se contrajo 1.35 por ciento, contrarres-
tando totalmente el avance que habia tenido un mes
atras (0.42%); asi, el valor de su indice se mantiene por
abajo de su maximo histdrico alcanzado en noviembre de




2012, una pérdida acumulada de 6.60 por ciento con
respecto a dicha fecha.

A su interior, la inversién en construccion perdié
dinamismo al elevarse sélo 0.13 por ciento en agosto
(cuando un mes tras habia aumentado 0.42%). En el caso
de la maquinaria y equipo, ésta se deterioré al disminuir
4.21 por ciento (0.64% en julio); lo anterior como resulta-
do de que su componente nacional aumenté 0.46 por
ciento, pero la parte importada disminuyd 9.09 por ciento
(1.62 y 0.94%, respectivamente, en el mes previo).

Es de esperar que la inversion no muestre pronto seiales
de recuperacion dado que, en la Encuesta de las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado de octubre de 2013, recabada por el Banco de
México, solo el 23 por ciento de los encuestados contem-
plaron que es buen momento para efectuar inversiones,
en tanto que el 55 por ciento no estd seguro y el 23 por
ciento considera que es un mal momento para tomar
dicha decision.

La evolucidn de la inversidn se encuentra en linea con el
deterioro de la confianza del productor; en octubre de
2013, el indice de confianza del productor, componente
complementario del sistema de indicadores ciclicos, se
situé por cuarta vez consecutiva en fase de recesion al
presentar un valor de 99.01 puntos y tener una
disminucion de 0.29 puntos con relacion al mes anterior.
Situacion que se ve agravada por el menor dinamismo del
crédito otorgado por la banca comercial al sector privado
(empresas y personas fisicas).

Sistema de Ahorro para el Retiro

De acuerdo con la Comisién Nacional de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro (CONSAR), al cierre de octubre de
2013, las Administradoras de Fondos para el Retiro
(Afores) gestionaron recursos por 2 billones 23 mil 514
millones de pesos, cifra superior en 17 mil 749 millones
de pesos (0.88% nominal) respecto al monto de septiem-
bre pasado; asi, las Afores, por segundo mes consecutivo,
muestran una mejoria.

A pesar de la recuperacion, el rendimiento neto real anual
obtenido por las Sociedades de Inversion Especializadas
en Fondos de Ahorro para el Retiro (Siefores) en octubre
de 2013 (5.72%) fue inferior en 0.35 puntos porcentuales
al registrado el mes anterior, este resultado se explica
por la poca sensibilidad que presenta la metodologia
utilizada por la CONSAR para reflejar cambios en el
rendimiento de corto plazo, en tanto que su calculo se
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basa en promedios moéviles cuyo periodo de tiempo va
cambiando, lo que propicia que al incrementar el nimero
de meses, el impacto del rendimiento en un mes se ve
disminuido por los demas.

indice de Precios

De acuerdo con el INEGI, en octubre de 2013, el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tuvo un incre-
mento mensual de 0.48 por ciento, cifra inferior a la
observada en el mismo mes de 2012 (0.51). La inflacidon
estuvo en linea con lo anticipado en la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado de octubre de 2013.

El nivel de los precios se explicd, substancialmente, por el
aumento en el costo de: los energéticos (electricidad,
gasolina de bajo octanaje y gas doméstico LP), que
contribuyeron con 0.385 puntos porcentuales (pp) de la
inflacidn; otros servicios (telefonia movil y restaurantes y
similares), que colaboraron con 0.084 pp; y los alimentos
procesados (leche pasteurizada y fresca), que aportaron
0.045 pp. La inflacion se vio contrarrestada por la dismi-
nucion en el valor de los productos pecuarios (pollo, hue-
vo y pescado) que coadyuvaron a la baja con 0.074 pp.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2011 - 2013/octubre
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En el décimo mes de 2013, los precios al consumidor
tuvieron una variacion anual de 3.36 por ciento, dato
menor al observado en el mismo periodo del afio pasado
(4.60%) y el mas bajo desde febrero de 2013; asimismo,
se situd dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) y
se acerco al objetivo de inflacion (3.0%), establecidos por
el Banco de México.

Por otro lado, en octubre de 2013, la inflacion mensual de
la parte subyacente del INPC, indicador que mide la
tendencia de la inflacion en el mediano plazo y refleja los




resultados de la politica monetaria, fue de 0.19 por cien-
to, en tanto que su variacién anual fue de 2.48 por ciento
(0.23 y 3.58% ,respectivamente, un afio atras). Mientras
gue el cambio mensual de la parte no subyacente fue de
1.41 por ciento y su incremento anual de 6.18 por ciento
(1.42 y 8.07% en ese orden en 2012).

En lo que toca al indice de la canasta bdsica, éste
presentd un aumento mensual de 1.14 por ciento en
octubre, mientras que en el mismo mes de 2012 tuvo un
alza de 0.99 por ciento. En términos anuales, su tasa fue
de 4.63 por ciento, inferior al 5.59 por ciento que mostrd
un afo antes.

Por otra parte, el valor de los alimentos, tanto agropecua-
rios como procesados, registrd una disminucion mensual
de 0.11 por ciento en el décimo mes de 2013, cifra que
contrasta con el incremento de octubre de 2012 (0.22%).
En términos anuales, su variacién fue de 2.37 por ciento,
poco menos de una cuarta parte de la que tuvo un afio
atras (10.37%).

La tendencia descendente de la inflacién general anual ha
venido mejorando el poder de compra del salario. Asi, el
salario minimo general promedio (SMGP), ajustado por el
indice general, pasé de una reduccién anual de 0.38 por
ciento en octubre de 2012 a un incremento de 0.94 por
ciento en el mismo mes de 2013. Adicionalmente, el
SMGP ajustado por el indice de los alimentos, fue de una
disminucion anual de 5.59 por ciento a un incremento de
1.92 por ciento en el periodo sefialado. Sin embargo, se
observa que el SMGP ajustado por el indice de la canasta
basica no se ha recuperado y se mantiene en terreno
negativo, ya que su caida pasé de 1.31 a 0.28 por ciento
en los meses sefialados.

Informe sobre la Inflacion Julio - Septiembre
2013

El Banco de México (Banxico) dio a conocer que la
inflacion general anual se redujo y finalizd el tercer
trimestre dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) y
se acerco al objetivo de inflacion (3.0%). En su Informe
sobre la Inflacion julio - septiembre 2013, el Banco
Central sefialé que la variacién del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), disminuyd al pasar de 4.09
a 3.39 por ciento de junio a septiembre de 2013 y que
continué con su tendencia descendente al terminar en
3.27 por ciento en la primera quincena de octubre.

De acuerdo con Banxico, la tendencia descendente de la
inflacion general anual se explicd, principalmente, por la
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dilucion de los efectos del incremento en el precio
internacional de las materias primas que se presentaron
en el tercer trimestre del afio previo, el debilitamiento de
la demanda agregada y el desvanecimiento de los efectos
de los choques de oferta que se observaron entre marzoy
abril de 2013. Ademds, precisé que los fendmenos meteo-
rolégicos de la segunda quincena de septiembre de 2013,
que afectaron a ciertos cultivos (frutas y verduras), no
han tenido efectos significativos sobre la evolucidn de la
inflacion.

La inflacion general anual promedio pasé de 4.46 por
ciento del segundo trimestre de 2013 a 3.44 por ciento en
el tercero, colocandose dentro del intervalo de variabili-
dad y acercandose a la meta de inflacién.

Por otra parte, el precio de los alimentos (tanto
productos procesados como agropecuarios) disminuyo y
su variacién anual se ubicd por abajo de la general. El
indice de los alimentos pasé de un incremento de 5.82
por ciento en junio de 2013 a 2.70 por ciento en
septiembre. En tanto que la inflacion de la canasta bdasica
transité de 5.56 a 4.47 por ciento, en el periodo referido.

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2010 - 2013/septiembre
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Ante la tendencia de la inflacién y el debilitamiento de la
actividad econdmica, en el periodo julio - septiembre de
2013, la Junta de Gobierno del Banxico realizé un cambio
en la tasa de interés en operaciones de fondeo
interbancario a un dia (tasa de interés objetivo), la cual
paso de 4.0 por ciento a finales de junio a 3.75 por ciento
el 6 de septiembre y la mantuvo en ese nivel al cierre de
ese mes. Posteriormente, el 25 de octubre, la redujo 0.25
puntos porcentuales y la situd en 3.50 por ciento y dejé
en claro que, tomando en cuenta la politica fiscal prevista,
no serdn recomendables reducciones adicionales en el
futuro previsible.




El Banco de México estimd que la inflacion general anual
mantendra una trayectoria alrededor del 3.5 por ciento
en lo que resta de 2013; para 2014 espera que, ante el
posible efecto de los cambios impositivos, continte en
niveles cercanos a 3.5 por ciento; y que para 2015,
presente una trayectoria descendente alrededor del obje-
tivo de 3 por ciento.

De acuerdo con el Informe, el balance de riesgos sobre la
evolucién de la inflacién ha mejorado: se anticipa una
trayectoria descendente del precio internacional de las
materias primas y un buen abasto de agua en los
proximos ciclos agricolas dada la recuperaciéon del nivel
de agua de las presas nacionales. El riesgo que podria
incidir a la baja en el nivel de precios es la menor recupe-
racion de la actividad productiva del pais. Mientras que al
alza podria presionar una mayor volatilidad en los merca-
dos financieros internacionales que afecte al tipo de
cambio.

En torno a la actividad econémica en México, el Banco
Central precis6 que, a pesar del debilitamiento que se
registré durante el primer semestre de 2013, en el tercer
trimestre algunos indicadores sugieren que la actividad
productiva podria haber retomado una trayectoria
positiva.

No obstante, ajustd a la baja su prondstico sobre el creci-
miento del Producto Interno Bruto (PIB) de México: para
2013 espera se ubique entre 0.9 y 1.4 por ciento (en su
informe anterior lo anticipaba en un intervalo de 2.0 a
3.0%); para 2014 entre 3.0 y 4.0 por ciento (3.2-4.2% un
afio atras); y para 2015 ente 3.2 y 4.2 por ciento. Cabe
destacar que en la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado, de octubre
de 2013, se pronostica que la expansion econdmica nacio-
nal para 2013 sea de 1.24 por ciento; para 2014 de 3.41
por ciento; y para 2015 de 4.01 por ciento.

En linea con el panorama de la actividad productiva,
Banxico modificé a la baja su previsién de generacion de
empleos: para 2013 predice un rango de entre 400 y 500
mil puestos (450-550 un Informe atras); para 2014 y 2015,
su perspectiva es de entre 620 y 720 mil. El sector privado
pronostica que la generacion de empleos formales para el
cierre de 2013 y 2014 serd de 459 y 629 mil trabajadores,
respectivamente.

El Banco Central exteriorizd6 que aunque los riesgos que
incidirian a la baja en el crecimiento econdmico nacional
son menores, éstos se mantienen elevados, entre los
principales estan: i) el menor crecimiento econémico de
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Estados Unidos a lo esperado; ii) la volatilidad en los
mercados  financieros  internacionales ante la
incertidumbre de la politica monetaria estadounidense o
la inestabilidad en la zona del euro; iii) la menor dindmica
del gasto publico en México a la anticipada; iv) la debili-
dad del sector de la vivienda que obstaculice la recupera-
ciéon del sector de la construccién vy, por lo tanto, a la acti-
vidad productiva; y v) las reformas que estan en discusion
en el Congreso, en caso de que no se aprueben o que la
versidn que se acuerde resulte de menor alcance al antici-
pado por los agentes econdmicos.

Prondsticos Econdmicos, 2013 - 2014

Banco de México

2

Concepto Informe de Inflacién Encuesta® SHCP
Abr-jun. 2013 Jul-sep.2013  Octubre 2013
2013
México
PIB (var. % real anual) 2.0-3.0 09-14 1.24 1.7*
Empleo (miles) 450 - 550 400 - 500 459 n.d.
Cuenta corriente (miles de
millones de ddlares) -15.6 -18.8 -17.0 -19.1
Cuenta corriente (% PIB) -1.2 -15 n.d. -1.5
Inflacidn (%, fin de periodo) 3.5 3.5 3.54 36°
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) 1.8 1.6° 1.69 1.5
Prod. Ind. (var. % real) 2.6 23° n.d. 2.5
2014
México
PIB (var. % real anual) 3.2-4.2 3.0-4.0 3.41 3.9*
Empleo (miles) 700 - 800 620-720 629 n.d.
Cuenta corriente (miles de
millones de ddlares) -17.9 -22.2 -19.8 -21.5
Cuenta corriente (% PIB) -1.3 -1.7 nd. -1.5
Inflacidn (%, fin de periodo) 3.0 3.5 3.79 3.0
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) 2.7 26° 2.55 2.6
Prod. Ind. (var. % real) 3.2 29° n.d. 3.2

1/ Encuesta del Banco de Meéxico sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado, octubre 2013.

2/ Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP), Criterios Generales de Politica
Econdmica para la Iniciativa de Leyde Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos
de la Federacion correspondientes al Ejercicio Fiscal, 2014 (CGPE-2014).

3/ Consenso de los analistas encuestados en octubre de 2013 por Blue Chip, segin

4/ SHCP, "Impacto de las recientes lluvias sobre la economia", Comunicado de Prensa
069/2013, septiembre 27, 2013.

*/ Esta estimacién considera el efecto de las reformas estructurales aprobadas y en
consideracion porel Poder Legislativo.

n.d.: No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.

ECONOMIA INTERNACIONAL
ESTADOS UNIDOS

Empleo

El gobierno norteamericano dio a conocer que, en
octubre, el porcentaje de la poblacion desempleada
aumentd 0.1 puntos porcentuales con relacién al mes
previo, para ubicarse en 7.3 por ciento de la Poblacién
Econdmicamente Activa (PEA). Lo anterior equivale a 11
millones 272 mil personas sin empleo, un incremento de




17 mil respecto a septiembre. La razén detras de este
deterioro en la tasa de desempleo se explica por la reduc-
cion de la PEA en 720 mil personas.

En general, el nivel de empleo cayé en 735 mil plazas,
pasando de 144 millones 303 mil en septiembre a 143
millones 568 mil personas en octubre. Cabe destacar que
si no consideramos a los trabajadores del campo, el
empleo crecid en 204 mil nuevas plazas en el décimo
mes; es decir, la baja en el nivel de empleo y en la PEA,
provienen de un recorte en el campo.

Si se toma en consideracidn la tendencia lineal de la tasa
de desempleo,’ a partir de octubre de 2009 (punto de
inflexion de la serie de tiempo), de mantenerse dicho
ritmo de mejoria durante los proximos afios, la tasa regre-
saria a su nivel previo a la crisis (4.62% promedio en
2007) en poco mas de tres afios y medio, esto es, en junio
de 2017.

Tasa de Desempleo en Estados Unidos, 2007 - 2013/octubre
(porcentaje de la poblacién econémicamente activa)
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| CEFP con d: Labor Statistics.

Por otra parte, destaca que el nimero de personas que
llevan desempleadas mas de veintisiete semanas se redu-
jo en 83 mil respecto al mes anterior, lo que significa un
total de 4 millones 063 mil personas o 36 por ciento del
desempleo total. De la misma forma, la duracidén
promedio del desempleo cayé en 0.8 semanas para
ubicarse en 36.1 semanas, equivalentes a estar
desempleado durante ocho meses con 9 dias, en
promedio.

En suma, si bien la encuesta en los hogares mostré una
pérdida en la tasa de desempleo, destacando que ésta fue
producto de una reduccidn en el nivel de empleo agricola

! Estimacion realizada con el método de minimos cuadrados generaliza-
dos, técnica estadistica de la econometria.
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y del gobierno; el mercado laboral norteamericano sigue
una tendencia de recuperacion, generando en octubre
204 mil plazas no agricolas (incluso sdlo el sector privado
generd 212 mil puestos de trabajo). Sin embargo, aun es
previsible que la tasa de desempleo permanezca por arri-
ba del 7 por ciento en lo que resta del afio, reduciéndose
paulatinamente.

MERCADOS BURSATILES INTERNACIONALES

Durante la semana de analisis, los inversionistas
mantuvieron su atencién en los reportes corporativos
trimestrales de diversas compaiiias internacionales, pues
todavia no termina la temporada y éstos han superado
ampliamente las expectativas.

Entre los hechos que presionaron a la baja a los mercados
financieros se encontro el recorte en 25 puntos base en la
tasa de interés de referencia por parte del Banco Central
Europeo (BCE), que la ubicé en 0.25 por ciento. El presi-
dente del BCE se comprometié a mantener bajas tasas de
interés por un periodo de tiempo extendido; no obstante,
el anuncio sorprendid al mercado y generd dudas respec-
to de la marcha de la recuperacion econdémica en la
region. También en Europa, destacé la reduccion en la
nota crediticia de Francia (de AA+ a AA) con perspectiva
estable, por parte de Standard & Poor’s.

Por otro lado, en Estados Unidos se publicé el crecimiento
econdmico al tercer trimestre del afo, el cual se ubicé en
2.8 por ciento, superando ampliamente el 2 por ciento
esperado por el mercado; sin embargo, los inversionistas
interpretaron lo anterior como una sefial de que el retiro
de los estimulos monetarios por parte de la Reserva
Federal (FED) se presentaria antes de lo pronosticado.

Hacia el viernes, los indices de nuestra muestra se vieron
impulsados por la revelacion del dato de la creacién de
empleos en la economia estadounidense durante octubre
de 2013, el cual se ubicé en 204 mil (el consenso del
mercado anticipaba 120 mil); ademas, la cifra de
septiembre se reviso al alza (de 148 mil a 163 mil nuevos
empleos). No obstante la tasa de desempleo se ubicd en
7.3 por ciento, los especialistas reaccionaron positiva-
mente ante el anuncio, pues la creacion de empleo se
presento incluso ante el cierre parcial de operaciones del
gobierno federal.

Asimismo, sobresalié que los inversionistas parecieron
preocuparse menos sobre el inicio de los recortes en los




estimulos monetarios y comenzaron a centrar su atencion
en la recuperacion econdmica y las ganancias que
obtendrian de las mayores utilidades corporativas en
2014. De esta forma, el Dow Jones estadounidense
reportd un incremento semanal de 0.94 por ciento y acu-
mula una ganancia de 20.28 por ciento en lo que va del
afio.

En México, tuvo influencia el reporte del aumento de 10.5
por ciento en el transporte de pasajeros de Aeroméxico
(el segundo mes de aumento de doble digito), asi como el
deterioro en la confianza de los consumidores durante el
mes de octubre. El indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) registré una caida
semanal de 2.96 por ciento, con lo que acumula una
pérdida de 8.79 por ciento en 2013.

indices Bursatiles al 08 de noviembre de 2013
Variacién porcentual

Pais indice
Semanal Acumulada 2013
Espafia IBEX -093 ¥ 19.34
China Shanghai composite 202 ¥ 718 @
Argentina Merval 3.92 85.48
Brasil Bovespa 327 @ -1428 W
Inglaterra FTSE 100 -0.39 ‘v 13.74
Japén Nikkei 225 081 ¥ 35.51
Francia CAC40 -030 ¥ 17.01
Estados Unidos Dow Jones 0.94 20.28
México IPC 296 W 879 W
Alemania DAX-30 0.78 19.26

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

PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO

La débil demanda y la suficiente oferta de hidrocarburos a
nivel mundial; ademds de las menores tensiones en los
conflictos civiles y geopoliticos en la region del Medio

Oriente siguen afectando las cotizaciones del mercado
petrolero a la baja. Asi, en la jornada del viernes 08 de
noviembre de 2013, el precio del West Texas Intermedia-
te (WTI) finalizé en 94.58 ddlares por barril (dpb), misma
cotizacién que la reportada al cierre de la semana ante-
rior. Por su parte, el precio del crudo del Mar del Norte
(BRENT) concluyd en 104.35 dpb, para un descenso sema-
nal de 1.55 por ciento. El precio del BRENT fue superior
en 9.77 dpb al del WTI estadounidense.

Asimismo, la cotizacion de la mezcla mexicana de
exportacién finalizé la jornada del viernes 8 en 89.23 dpb,
para un descenso semanal de 0.51 por ciento. De esta
manera, el diferencial entre el precio observado el 08 de
noviembre y el fijado en la Ley de Ingresos del ejercicio
fiscal de 2013 (86.00 dpb) cayd a 3.23 dpb. En lo que va
del afio, el precio promedio se coloca 14.00 dpb por arri-
ba del aprobado en la Ley.

Finalmente, el comportamiento negativo que registraron
los futuros del petréleo para entregar en diciembre de
2013, estuvo asociado a la inestabilidad financiera
internacional y a la fortaleza del délar en el mercado
internacional de divisas, principalmente frente al euro, la
libra esterlina y el yen japonés. El viernes 8, los futuros
del WTI para entregar en diciembre de 2013 finalizaron
en 94.60 dpb, para una ligera caida semanal de 0.01 por
ciento. En el mismo sentido, el precio promedio de los
futuros del BRENT concluyeron en 105.12 dpb, para un
descenso de 0.75 por ciento con respecto al obtenido el
pasado 01 de noviembre.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales

BRENT em==== \ezcla Mexicana Observada

del 08 de noviembre de 2012 al 08 de noviembre de 2013
(ddlares por barril)

Precio Fiscalde la Mezcla, Ley de Ingresos 2012 a 2013

89.23

80

08-nov-12
20-nov-12
30-nov-12
12-dic-12
24-dic-12
07-ene-13
17-ene-13 +
29-ene-13 T
08-feb-13 T
20-feb-13
04-feb-13
14-feb-13
26-feb-13
08-abr-13 +
18-abr-13 T
30-abr-13

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretarfade Energia y Reuters.
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