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ECONOMÍA NACIONAL

El Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) dio a conocer los resultado de la Encuesta Nacional de
Empresas Constructoras para septiembre, señalando que el valor de la producción de la industria siguió profundi-
zando su descenso al registrar una caída mensual de 1.35 por ciento. El personal ocupado disminuyó en el mes
1.10 por ciento, las horas trabajadas 1.14 por ciento y las remuneraciones medias reales pagadas 0.64 por ciento.

Adicionalmente, con información del Banco de México a octubre de 2013, se tiene que la cartera total de crédito
de la banca comercial se expandió a una tasa real anual de 7.05 por ciento. Lo anterior es producto del incremen-
to del crédito al consumo en 9.74 por ciento y a los sectores financiero en 20.84 por ciento, privado en 7.1 por
ciento y público en 6.08 por ciento.

Por otro lado, para octubre, el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) reportó un salario básico de cotización
promedio de 8 mil 034 pesos al mes; es decir, un crecimiento anual de 3.66 por ciento. En el mismo periodo, la
inflación fue de 3.36 por ciento por lo que, en términos reales, el salario creció 0.29 por ciento; la cuarta
expansión consecutiva.

Por último, el Consejo Nacional de Evaluación de la Política de Desarrollo Social (CONEVAL) publicó el Índice de
Tendencia Laboral de la Pobreza para el tercer trimestre de 2013, destacando que la proporción de personas
que, aún haciendo uso de todo su ingreso laboral en la compra de alimentos, no pudo adquirir la canasta
alimentaria se incrementó en 3.59 por ciento en el último año.
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ECONOMÍA INTERNACIONAL

En los Estados Unidos se dio a conocer el índice compuesto de precios de la vivienda (Case-Shiller) para septiem-
bre de 2013. Se destaca que los precios avanzaron a una tasa anual de 13.3 por ciento, con lo que se observaron
los mayores incrementos desde febrero de 2006. Sin embargo, los precios aún se encuentran por debajo de los
máximos históricos previo a la crisis. Asimismo, se notificó que, en noviembre, el Índice de Confianza del Consumi-
dor que elabora The Conference Board, continuó su descenso al ubicarse en 70.4 puntos, una caída de 2.8 por
ciento respecto a octubre. Por el contrario, las solicitudes iniciales del seguro de desempleo, para la semana que
finalizó el 23 de noviembre, se ubicaron en 316 mil, registrando un decremento de 10 mil respecto a lo observado
la semana anterior.

Por otra parte, para octubre de 2013, la Unión Europea reportó una tasa de desempleo en la zona del euro (17
países) de 12.1 por ciento de la Población Económicamente Activa, lo que equivale a 19 millones 298 mil personas
sin empleo. De esta manera, la tasa de desempleo se incrementó en 0.4 puntos porcentuales respecto a octubre
de 2012, lo que significa un aumento de 615 mil desocupados.

Adicionalmente, el Dow Jones estadounidense terminó la semana con un avance marginal de 0.13 por ciento, con
lo que acumula una ganancia de 22.76 por ciento en lo que va de 2013. Lo anterior fue resultado del día de acción
de gracias, fecha en la que usualmente muchos inversionistas aprovechan para realizar una toma de utilidades. En
México, el Senado aprobó la Reforma Financiera, lo que impulsó el optimismo del mercado local. De esta forma, el
Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores cerró la semana con un avance de 3.16 por
ciento. Finalmente, las cotizaciones del mercado petrolero se contrajeron a lo largo de la semana de análisis, resul-
tado de tres factores: la fragilidad de la demanda de hidrocarburos por el lento crecimiento de la economía
mundial; la mayor cautela para adquirir instrumentos de riesgo por parte de los inversionistas y la posibilidad de
una creciente oferta de crudo proveniente del Medio Oriente. La cotización de la mezcla mexicana de exportación
concluyó la jornada del viernes 29 de noviembre en 89.56 dólares por barril, para un descenso semanal de 1.40
por ciento.
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ECONOMÍA NACIONAL

Encuesta Nacional de Empresas Constructoras

En septiembre, el valor de la producción de la industria de
la construcción siguió profundizando su descenso al
registrar una caída de 1.35 por ciento en cifras
desestacionalizadas. De acuerdo con la Encuesta Nacional
de Empresas Constructoras del INEGI, en el mes que se
reporta, disminuyeron el personal ocupado 1.10 por
ciento, las horas trabajadas 1.14 por ciento y las remune-
raciones medias reales pagadas 0.64 por ciento.

En comparación anual, el valor de la producción cayó 7.5
por ciento, su quinta caída consecutiva, desde mayo de
este año, y la más profunda desde junio de 2010. Ello se
debió a que continuaron observándose contracciones en
los subsectores de construcción de obras de ingeniería
civil (-9.3%) y de Edificación (7.9%); mientras que el
subsector de trabajos especializados para la construcción
aumentó 4.1 por ciento.

En septiembre de 2013, la participación de la obra
contratada por el sector privado representó 52.1 por
ciento del valor total, proporción superior en 3.4 puntos
porcentuales a la del mismo mes de un año antes, y la
correspondiente al sector público fue de 47.9 por ciento.

Así, con la caída observada en el noveno mes del año, el
valor de producción de las empresas constructoras
acumuló en 2013 una contracción de 3.0 por ciento en
términos reales, en comparación con el mismo periodo de
2012. El personal ocupado se redujo 3.4 por ciento y las
remuneraciones medias reales descendieron 0.3 por
ciento, mientras que las horas trabajadas aumentaron 1.0
por ciento en el mismo lapso.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Valor de Producción y Personal Ocupado en Construcción, 2007 - 2013/septiembre
(var. % real anual)

Producción

Personal ocupado

Crédito de la Banca Comercial y de Desarrollo

Con datos del Banco de México a octubre de 2013, se
tiene que la cartera total de crédito de la banca comercial
se expandió a una tasa real anual de 7.05 por ciento
(ligeramente superior a la de los dos meses previos: 7.01
y 6.05%, respectivamente). El crédito al sector privado
creció 7.1 por ciento y, a su interior, el crédito al sector
industrial y sus componentes de manufacturas y construc-
ción observaron tasas de 5.47, 11.37 y -0.63 por ciento,
en cada caso. En lo que se refiere al crédito al consumo,
éste aumentó 9.74 por ciento (su menor tasa desde abril
de 2011). Las carteras del sector financiero y público
reportaron incrementos reales anuales de 20.84 y 6.08
por ciento, en ese orden.

En lo que se refiere a la cartera total de la banca de
desarrollo, ésta se expandió a una tasa real anual de
12.09 por ciento (la mayor desde diciembre de 2012).
Sobresale el crecimiento de 203.4 por ciento de la cartera
del sector agropecuario; no obstante, como se ha indica-
do en boletines anteriores, este incremento debe tomar-
se con reservas toda vez que se trata de un sector con
una baja base de comparación. Destaca también el creci-
miento del crédito al sector industrial y sus componentes
de manufacturas y construcción, cuyas tasas fueron de
20.2, 9.9 y 23.2 por ciento, respectivamente. En cuanto al
crédito al sector financiero y público del país, las tasas
fueron de 3.98 y 7.33 por ciento, en ese orden.

Salarios

De acuerdo con el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS), en octubre, el salario base de cotización promedio
se ubicó en 8 mil 034 pesos al mes (nominales), para un
crecimiento anual de 3.66 por ciento o 284 pesos, menor
en 0.01 puntos porcentuales con relación al crecimiento
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del mes anterior que alcanzó un incremento de 3.67 por
ciento. Sin embargo, en el mismo periodo, la inflación fue
de 3.36 por ciento, por lo que, en términos reales, el sala-
rio creció en 0.29 por ciento (0.02 puntos porcentuales
por arriba del incremento real del mes previo), la cuarta
expansión consecutiva y promedia un crecimiento real de
0.12 por ciento en lo que va del 2013.

Por sectores de actividad económica, el sector de la
“Construcción” y el de “Agricultura, ganadería,
silvicultura, caza y pesca” siguieron presentando, al igual
que en septiembre, las mayores reducciones anuales,
aunque a menores tasas, al caer 1.78 y 0.50 por ciento
real, respectivamente. En cambio, los sectores con
mayores incrementos anuales en el salario para octubre,
y en todo lo que va del año, fueron las “Industrias
Extractivas” y la “Industria Eléctrica y Suministro de Agua
Potable”, que registraron un crecimiento anual de 0.85 y
2.48 por ciento real, en ese orden.

Cabe destacar que el comportamiento observado del
salario base de cotización en lo que va del año, en
términos reales, es resultado de la tendencia que guardan
los precios. De enero a febrero, en promedio, se registró
una inflación de 3.40 por ciento con un crecimiento real
del salario base de 0.90 por ciento; de marzo a junio, la
inflación alcanzó un promedio de 4.41 por ciento impli-
cando una contracción de 0.32 por ciento de salario real.
Y, en los últimos cuatro meses, la inflación ha vuelto a ser
inferior al 4 por ciento, promediando 3.42 por ciento, por
lo que el salario reportó una tasa real de 0.17 por ciento.

Si consideramos al año en su conjunto la tasa de creci-
miento real de los salarios ha estado, en promedio, estan-
cada, con un crecimiento nominal de 3.94 por ciento pero
una inflación de 3.81 por ciento.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS e INEGI.

Por otra parte, sobresale que los salarios del sector
formal siguen sin recuperar su nivel previo a la crisis:
comparando, en términos reales, con la cifra más elevada,
en enero de 2008, acumulan una pérdida de 3.90 por
ciento. Esto se traduce, a precios de diciembre de 2010,
en una reducción salarial real equivalente a 296.86 pesos.
En suma, aunque las remuneraciones muestran signos de
mejoría en términos reales, el salario base nominal sigue
deprimido.

Índice de Tendencia Laboral de la Pobreza

El Consejo Nacional de Evaluación de la Política de
Desarrollo Social (CONEVAL) publicó el Índice de
Tendencia Laboral de la Pobreza (ITLP) para el tercer
trimestre de 2013, donde destaca que la proporción de
personas que, aún haciendo uso de todo su ingreso
laboral en la compra de alimentos, no pudo adquirir la
canasta alimentaria (construida por CONEVAL), se
incrementó en 3.59 por ciento en el último año.

Comparando con el trimestre anterior, el índice presentó
un crecimiento de 1.89 por ciento, lo que profundiza el
deterioro del ITLP en 0.58 puntos porcentuales con
respecto al crecimiento del trimestre anterior (1.31%). El
incremento se explica por el aumento que, durante el
tercer trimestre, tuvieron los precios de la canasta
alimentaria (bienestar mínimo) en la zona urbana respec-
to al Índice Nacional de Precios al Consumidor (4.23% vs
3.44%) y el incremento, en el mismo periodo, del ingreso
nominal promedio de sólo 2.69 por ciento.

Además, del tercer trimestre de 2008 (antes de la crisis) al
tercer trimestre de 2013, la proporción de personas que
no puede adquirir la canasta alimentaria con su ingreso
laboral se ha incrementado en 20.23 por ciento. Es decir,
las afectaciones por la crisis económica y alimentaria,
ocurridas a finales de 2008, siguen sin ser revertidas.

Las entidades federativas que mayor incremento anual
han tenido, y por ende mayor rezago, son: Michoacán
(18.7%), Colima (15.3%), Baja California Sur (14.6%), Baja
California (9.4%) y Jalisco (9.3%). Los estados que más han
crecido comparando con el tercer trimestre de 2008 son:
Baja California (77.4%), Nuevo León (71.2%), Baja Califor-
nia Sur (57.6%), Distrito Federal (52.6%) y Quintana Roo
(47.4%).

Solamente dos estados han logrado mitigar el efecto de la
crisis, disminuyendo la proporción de personas que no
pueden adquirir una canasta básica con su ingreso labo-
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ral: Campeche con una reducción de 3.1 por ciento y
Chiapas con un decremento de 0.1 por ciento.

ECONOMÍA INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

Mercado de la Vivienda

De acuerdo con el índice compuesto de precios de la
vivienda (Case-Shiller), de Standard & Poor’s (S&P), los
precios avanzaron a una tasa anual de 13.3 por ciento
durante septiembre de 2013, tanto para el caso de 10
como de 20 ciudades; con lo que se observaron los mayo-
res incrementos desde febrero de 2006. Cabe señalar que
el consenso anticipaba un aumento de 13.1 por ciento,
por lo que el reporte superó ligeramente lo previsto por
el mercado. Sobresalieron los incrementos anuales en
ciudades como Las Vegas (29.1%), San Francisco (25.7%) y
Los Ángeles (21.8%). Sin embargo, respecto de los
máximos reportados en junio/julio de 2006, los precios
aún se encuentran entre 22.9 y 23.6 por ciento por
debajo.

Por otro lado, el Departamento de Vivienda y Desarrollo
Urbano estadounidense informó que la cifra
desestacionalizada de permisos para construcción en
octubre del presente año se ubicó en 1.034 millones, esto
es, 0.8 por ciento por encima de lo observado en
septiembre pasado (974 mil) y 13.9 por ciento superior a
lo reportado en octubre de 2012 (908 mil). La cifra del
décimo mes superó ampliamente las expectativas del
mercado (930 mil).

En general, los especialistas se muestran preocupados,
pues los mayores precios y el incremento en las tasas de
interés, que se prevé para los próximos meses, son facto-
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res que comienzan a elevar la incertidumbre en torno a la
recuperación de las ventas.

Confianza del Consumidor

En noviembre, el Índice de Confianza del Consumidor que
elabora The Conference Board, continuó su descenso al
ubicarse en 70.4 puntos, lo que significó una caída de 2.8
por ciento respecto a los 72.4 puntos registrados en
octubre. El Índice sobre la Situación Presente disminuyó a
72.0 puntos, después de que en el mes anterior había
registrado 72.6 puntos. De igual modo, el Índice de Expec-
tativas bajó, al pasar de 72.2 puntos, en octubre, a 69.3
puntos, en noviembre.

Así, la confianza del consumidor permaneció débil
después de la amplia contracción que presentó en el mes
anterior a causa del cierre del gobierno federal
(shutdown) y la crisis sobre el techo de la deuda. En
noviembre, la apreciación de los consumidores respecto a
las condiciones actuales de la economía mostraron resul-
tados mixtos: una parte de los encuestados consideró que
el mercado laboral se ha fortalecido, mientras que otra
opina que las condiciones económicas han disminuido.

Para los próximos seis meses, los consumidores
expresaron una mayor preocupación por el trabajo futuro
y sus perspectivas de ingresos, aunque permanecen
neutrales acerca de las condiciones económicas. Dada
esta incertidumbre, los analistas de esta Institución
prevén que esta temporada de vacaciones se convierta en
un reto para los vendedores minoristas.

Por el contrario, el indicador sobre el sentimiento del
consumidor, que realiza la Universidad de Michigan y
Thompson Reuters, repuntó en noviembre al registrar 2.6
por ciento respecto al mes previo; aunque a tasa anual el
resultado quedó 9.2 por ciento por debajo de lo observa-
do en noviembre de 2012.
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Este desempeño se debió a una mejor perspectiva de la
economía entre los hogares de ingresos más altos. En
contraste, los hogares de menores ingresos reportaron
disminuciones en sus ingresos, así como cambios
negativos en su patrimonio neto.

De acuerdo con los analistas de esta Institución, la
confianza del consumidor es consistente con una tasa de
crecimiento económico ligeramente superior al 2 por
ciento. Además, el 32 por ciento de los encuestados
dieron calificaciones desfavorables sobre las políticas
económicas del gobierno, apenas por debajo del máximo
histórico de 37 por ciento registrado el mes pasado.

Empleo

Durante la semana que finalizó el 23 de noviembre, con
datos ajustados estacionalmente, la cifra adelantada de
solicitudes iniciales del seguro de desempleo se ubicó en
316 mil, lo anterior representa un decremento de 10 mil
respecto a lo observado la semana previa, 326 mil
solicitudes (cifra revisada). El promedio móvil de cuatro
semanas es una medida menos volátil que las cifras
semanales, y es considerado un mejor indicador de la
evolución de las solicitudes; éste se ubicó en 331 mil 750
solicitudes, lo que significa una reducción de 7 mil 500
solicitudes comparado con los 339 mil 250 de la semana
anterior.

Por otra parte, las personas que están cubiertas por el
seguro ampliado provisto por el gobierno federal
(Emergency Unemployment Compensation 2008), al 9 de
noviembre (última cifra disponible), fueron un millón 304
mil 899, para un incremento semanal de 3 mil 337
personas. Durante el mismo periodo del año 2012, las
personas que necesitaron el subsidio de emergencia
ascendió a 2 millones 119 mil 054 personas.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Thomson Reuters-Universidad de Michigan .

Sentimiento del Consumidor de Estados Unidos, 2000 - 2013/noviembre
(índices)

Adicionalmente, si una persona continúa desempleada
después de las 53 semanas posibles del subsidio
mencionado, el gobierno federal otorga los llamados
Extended Benefits por 13 semanas adicionales. En este
caso, al 9 de noviembre, la cifra ascendió a 201 personas
que tuvieron el apoyo, mayor en 42 en relación a la
semana anterior, mientras que un año antes eran
significativamente más y reportaron 37 mil 302 personas.

Cabe destacar que el monto de solicitudes registrado
estuvo considerablemente por abajo del promedio
pronosticado por 44 economistas encuestados por
Bloomberg, que estimaban 330 mil solicitudes, indicador
de que el mercado laboral del país de norte está en
mejores condiciones aunque no en un ritmo vigoroso. El
aumento de las ventas, al entrar en el período de
compras navideñas, probablemente implicó mantener a
los trabajadores actuales para satisfacer la demanda; sin
embargo, el ritmo de los despidos no ha cambiado
significativamente en los últimos meses.

MERCADO LABORAL DE EUROPA

La Unión Europea dio a conocer, con cifras adelantadas
de octubre de 2013, la tasa de desempleo (TD)
desestacionalizada en la zona del euro (17 países), que se
ubicó en 12.1 por ciento de la Población Económicamente
Activa, lo que equivale a 19 millones 298 mil personas sin
empleo. De esta manera, la tasa de desempleo se
incrementó en 0.4 puntos porcentuales respecto a
octubre de 2012 (11.7%), lo que se traduce en un
aumento de 615 mil desocupados.

En comparación con la cifra revisada del mes anterior, el
número de personas desempleadas se redujo en 61 mil
personas, lo que implicó que la tasa de desempleo cayera
en 0.1 puntos porcentuales, la primera mejora mensual
en la tasa de desempleo desde febrero de 2011.

Los países que presentaron la mayor TD fueron Grecia
(27.3% en agosto) y España (26.7%); mientras que con
menor desempleo se encontraron Austria (4.8%) y
Alemania (5.2%). El desempleo en los jóvenes (menores
de 25 años) ascendió a 3 millones 577 mil personas o una
TD de 24.4 por ciento, en relación a octubre de 2012
aumentó 0.7 por ciento. En España este porcentaje
alcanzó el 57.4 por ciento y en Grecia el 58.0 por ciento
(agosto), lo que evidencia la grave situación social que
viven dichos países.
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Cabe destacar que, si consideramos el promedio durante
2013 de la variación anual de la tasa de desempleo en la
zona del euro, 0.8 puntos porcentuales, las condiciones
laborales en Europa siguen siendo desfavorables; a pesar
de la mejora mensual observada en octubre.

MERCADOS BURSÁTILES INTERNACIONALES

Durante la semana de análisis, los mercados bursátiles de
nuestra muestra recibieron cierto impulso luego de
conocerse que Irán y seis potencias mundiales llegarían a
un acuerdo para limitar las actividades nucleares del país
islámico, a cambio de una reducción en las sanciones
económicas que le aplican.

Por otro lado, los mercados resintieron el dato de la
quinta caída consecutiva en la venta de vivienda usada en
Estados Unidos, así como la contracción en los pedidos de
bienes duraderos. Cabe señalar que durante la semana
que se reporta se celebró el día de acción de gracias,
fecha en la que usualmente muchos inversionistas
aprovechan para realizar una toma de utilidades, por lo
que los movimientos a la baja también fueron resultado,
en parte, de este hecho.

En Europa, S&P elevó la perspectiva de la calificación de
España de negativa a estable, aunque la mantuvo en
BBB-. Además, redujo la nota de Holanda (de AAA a AA+),
por considerar que sus perspectivas de crecimiento se
habían deteriorado. El Dow Jones estadounidense
terminó la semana con un avance marginal de 0.13 por
ciento, con lo que acumula una ganancia de 22.76 por
ciento en lo que va de 2013.

En México, el Senado aprobó la Reforma Financiera, lo
cual apoyó el optimismo del mercado local; ahora los
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inversionistas se encuentran a la expectativa de que
ocurra lo mismo con la reforma política y la energética. En
el ánimo de los inversionistas también han influido los
anuncios de pagos extraordinarios de dividendos (los
cuales buscan adelantarse a la aplicación del gravamen de
10% a los mismos a partir de 2014); asimismo, los
especialistas recibieron con agrado el anuncio de la Secre-
taría de Comunicaciones y Transportes, según el cual,
adelantaría licitaciones en el sector de infraestructura (lo
que elevó el valor de los títulos de empresas como
PINFRA, GBM y Aldesa). De esta forma, el Índice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
cerró la semana con un avance de 3.16 por ciento, no
obstante, en lo que va del año mantiene un retroceso de
2.76 por ciento.

PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETRÓLEO

La fragilidad de la demanda de hidrocarburos por el lento
crecimiento de la economía mundial; además de la mayor
cautela para adquirir instrumentos de riesgo por parte de
los inversionistas; y la posibilidad de una creciente oferta
de crudo proveniente del Medio Oriente (tras las meno-
res tensiones geopolíticas en la región), hicieron que las
cotizaciones del mercado petrolero se contrajeran a lo
largo de la semana de análisis.

Al termino de la jornada del viernes 29 de noviembre de
2013, el precio del West Texas Intermediate (WTI) finalizó
en 92.61 dólares por barril (dpb), lo que arrojó una caída
semanal de 2.08 por ciento. Asimismo, el precio del crudo
del Mar del Norte (BRENT) concluyó la sesión del viernes
en 111.78 dpb, para un decremento semanal de 0.26 por
ciento. Con ello, el precio del BRENT, fue superior en
19.17 dpb al precio del WTI estadounidense.

Respecto a la cotización de la mezcla mexicana de expor-
tación, esta cerró la jornada del viernes 29 en 89.56 dpb
para un descenso semanal de 1.40 por ciento. De esta

Semanal Acumulada 2013

España IBEX 1.66 20.45

China Shanghai composite 1.10 -2.14

Argentina Merval 3.42 100.35

Brasil Bovespa -0.60 -13.90

Inglaterra FTSE 100 -0.36 12.76

Japón Nikkei 225 1.82 50.66

Francia CAC 40 0.39 17.97

Estados Unidos Dow Jones 0.13 22.76

México IPC 3.16 -2.76

Alemania DAX-30 2.02 23.55

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

Índices Bursátiles al 29 de noviembre de 2013

Variación porcentual
País Índice
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forma, el diferencial entre el precio observado al 29 de
noviembre y el establecido en la Ley de Ingresos del ejer-
cicio fiscal de 2013 (86.00 dpb) se ubicó en 3.56 dpb.
Asimismo, el precio promedio para lo que va del año se
colocó 13.31 dpb por arriba del previamente establecido
en la Ley de Ingresos de la Federación para 2013.

Adicionalmente, el comportamiento negativo que
mostraron los principales futuros de referencia para
entregar en enero de 2014, estuvo asociado a la creciente
oferta de crudo, tras las perspectivas de una mayor
producción del Medio Oriente y el incremento de los

inventarios de crudo en los Estados Unidos, los cuales
crecieron en 5.2 millones de barriles para acabar en 380
millones de barriles en la semana que finalizó el 22 de
noviembre. Así, el viernes, los futuros del WTI para
entregar en enero de 2014 concluyeron en 92.72 dpb,
para una reducción semanal de 2.24 por ciento. Por su
parte, el precio promedio de los futuros del BRENT
terminó la sesión del 29 de noviembre en 109.69 dpb,
para una caída de 1.22 por ciento respecto al alcanzado la
semana previa.
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Para mayor información consulte la página

www.cefp.gob.mx


