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RESUMEN

La economia mexicana continud avanzando, como lo muestran los indica-
dores econdmicos dados a conocer en la semana de analisis; sin embargo,
se aprecia que lo hace con un menor dinamismo. Asi lo revelé el menor
crecimiento del indicador de la actividad industrial en 2011 comparado con
el del afio previo; por su parte, la inversidn no rebasa su nivel antes del
periodo de crisis; ademas, si bien el empleo ha crecido, éste ha perdido
dinamismo y una proporcién importante de los empleos generados ha sido
de baja calidad. Por otra parte, continda repuntando la inflacién vy, en el
primer mes del afo, se ubicd por arriba del limite superior de variabilidad
establecido por Banxico, lo que ha repercutido en el ingreso de las perso-
nas que ganan menos al disminuir el poder adquisitivo de su salario.

Destaca, de acuerdo con el INEGI, que el indicador adelantado (cuya fun-
ciéon es la de anticipar la posible trayectoria del estado general de la eco-
nomia) se colocé, en el Ultimo mes del afio pasado, en fase de expansion;
pese a ello, la economia no ha sido capaz de generar los empleos necesa-
rios en el sector formal para poder hacer frente al crecimiento poblacional;
si bien la tasa de desocupacion disminuyd en el cuarto trimestre de 2011,
esto se explicd, en parte, al aumento de la ocupacidn en el sector informal.
Ademads, no obstante de que el crédito de la banca comercial viene cre-
ciendo de forma acelerada, el otorgamiento de créditos sigue sin tener
como destino principal el aparato productivo.

A lo anterior, habrd que agregarle el hecho de que la economia norteame-
ricana sigue padeciendo de su mercado laboral debido a que aunque el
desempleo ha disminuido, se espera que continle en niveles elevados; al
mismo tiempo, se ve presionada por el deterioro de su balanza comercial.
En tanto que el recrudecimiento de la crisis de deuda en Europa ha propi-
ciado un mayor traspaso del deterioro en los mercados financieros hacia la
actividad productiva pese a las acciones de politica implementadas para
contener la crisis de deuda y bancaria de la zona. Por otro lado, el precio
internacional del petréleo continua siendo elevado ante las tensiones geo-
politicas que se viven entre Irdn y Occidente y por los problemas sociales
ocurridos en Siria que amenazan con reducir el suministro de productos
petroliferos.

MEXICO

Actividad Industrial
Desacelera la produccién por cuar-
to mes consecutivo a tasa anual.

Empleo IMSS
Crece el empleo eventual.

indice de Precios
Inversion Continua repuntando la inflacion.
Aumenta la inversién pero no reba-
sa los niveles previos a la crisis

econdmica.




Balanza de Productos Manufactu-

rados

Las exportaciones manufactureras
reducen en mas de la mitad su di-
namismo en 2011.

Sistema de Indicadores Ciclicos
El indicador adelantado, de rece-
sién a expansion.

Empleo ENOE
Cinco de cada diez nuevos trabajado-
res se emplearon en el sector infor-

mal.

Sistema de Ahorro para el Retiro
Rendimiento neto real de 5.87 por
ciento a enero de 2012 (promedio a

37 meses).

Evolucion del

Empresas

Proveedores principal fuente de fi-
nanciamiento para 81.9 por ciento
de empresas en México.

ESTADO UNIDOS

Empleo

Se reducen solicitudes de desem-

pleo.

Financiamiento a

Balanza Comercial

En 2011, se frenan las exportaciones
por la menor actividad econdmica
global.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccion Industrial en Alemania
y Reino Unido

Preocupacién por el deterioro de la
produccién industrial en Alemania.

Politica Monetaria en la Eurozona
y el Reino Unido

Se mantiene pausa en el relajamien-
to monetario de la Eurozona y mayor
estimulo en el Reino Unido.

indice Coincidente y Adelantado
de Japén

indices de difusién ubican a la eco-
nomia en zona expansiva.

Mercados Bursatiles
Incertidumbre sobre austeridad fiscal

griega afecta indices.

Precios Internacionales del Petré-
leo

Problemas geopoliticos mantienen
elevados los precios del petrdleo.

MEXICO

Actividad Industrial

La actividad industrial en diciembre de 2011, crecié 2.8
por ciento en términos reales respecto al mismo mes de
2010, no obstante, este crecimiento fue el menor desde
septiembre de 2011 a tasa anual, asi las cifras revisadas
para los meses anteriores confirman cuatro meses conse-
cutivos de desaceleracion.

México: Actividad Industrial, 2008 - 2011/diciembre
(variacion % anual y mensual)
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Por sector de actividad, la produccién de las industrias
manufactureras aumentd a tasa anual 3.7 por ciento, la
de la construccidn 3.6 por ciento y la de electricidad, agua
y suministro de gas por ductos al consumidor final 2.5 por
ciento; mientras que la mineria tuvo una caida de 1.3 por
ciento, todas comparadas con diciembre de 2010.

El andlisis de corto plazo muestra un incremento de no-
viembre a diciembre del afo anterior de 0.85 por ciento
en la actividad industrial total, mientras que por sector, el
de mayor crecimiento fue el de la de electricidad, agua y
suministro de gas (1.44%), seguido por las manufacturas
(1.22%), y la construccién (0.21%); en tanto que la miner-
ia registré un descenso de 0.26 por ciento.

Cabe destacar que las cifras acumuladas de enero a di-
ciembre de 2011 mostraron un aumento de 3.8 por cien-
to para el total de la industrial, cifra menor en 2.3 puntos
porcentuales al 6.1 por ciento que se obtuvo en 2010. Por
sector de actividad, la electricidad, agua y suministro de
gas, asi como las manufacturas crecieron poco mas de la
mitad del nivel en que lo hicieron el afio previo; mientras
que la mineria cayd 2.3 por ciento y la industria de la
construccidén ascendid 4.8 por ciento después de haber
tenido un crecimiento nulo en 2010.




Meéxico: Actividad Industrial por Sector,
Enero- Diciembre 2010 - 2011

15 (variacién % real anual)
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uente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

El incremento del Ultimo mes del afio anterior, en la in-
dustria manufacturera puede explicarse como respuesta
de un mayor crecimiento a lo esperado que mostro la
economia estadounidense al cierre del afio, lo cual se vio
reflejado en el incremento total de la industria; sin em-
bargo, con relacién al sector de la construccién que se
encuentra mas ligado al mercado interno, éste muestra
avances menos acelerados, lo que permite inferir que el
mercado interno todavia presenta signos de debilidad
sobre todo por la escasa inversidon que se ha realizado en
el sector, la cual sélo crecié en 3.6 por ciento de enero a
noviembre de 2011, por lo que de continuar débil, no
podra compensar el menor crecimiento de la demanda
externa, ya que la desaceleraciéon de esta ultima se con-
vierte en un factor de riesgo para el crecimiento econémi-
co en los proximos meses.

Inversion

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
reportéd que, en noviembre de 2011, la formacién bruta
de capital fijo (inversién) aumenté 6.74 por ciento en
comparacién con el mismo mes de 2010, con el cual cum-
plié dieciséis meses de incrementos anuales consecutivos;
la expansién de la inversion fue menor en 1.40 puntos
porcentuales a la observada en el onceavo mes de 2010
(8.14%) y su nivel aun se encuentra por debajo de su
maximo observado en octubre de 2008 con respecto al
cual presenta una caida acumulada de 7.52 por ciento.

La inversidn en maquinaria y equipo total tuvo un creci-
miento real de 10.16 por ciento debido al alza en sus
componentes: la nacional de 10.96 por ciento y la impor-
tada de 9.87 por ciento. Por su parte, la inversion relacio-
nada con la construccién se expandid 4.36 por ciento.

3 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

Esto significd que, durante el periodo enero-noviembre
de 2011, la Inversion Fija Bruta tuviera un crecimiento de
8.16 por ciento con respecto al mismo periodo de 2010.
Los resultados de sus elementos fueron los siguientes: el
gasto total en maquinaria y equipo crecié 15.90 por cien-
to (mientras que el importado aumentd 16.50%, el nacio-
nal lo hizo en 14.47%); en tanto que la construccién tuvo
un incremento de 3.56 por ciento en igual periodo.

Bajo cifras ajustadas por estacionalidad se aprecia un au-
mento en la inversion; en noviembre, la formacion bruta
de capital fijo total se expandié 1.05 por ciento con rela-
cion al mes anterior; en tanto que el gasto total en maqui-
naria y equipo crecié 2.80 por ciento como resultado de
una ampliacién de su componente importado en 3.38 por
ciento y de su parte nacional en 0.33 por ciento; la cons-
truccidn se acrecento 0.16 por ciento en ese mes.

Inversién Fija Bruta, Variacién Porcentual Anual ! y Mensual?
2008 - 2011/noviembre
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1/ Cifras preliminares a partir de enero de 2004.

2/ Debido al método de estimacion al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar. Afio base
2003=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

La inversion ha comenzado a manifestar signos de volatili-
dad en el corto plazo debido a que, bajo cifras desestacio-
nalizadas, ha mostrado variaciones alternadas; lo que
implica la falta de un crecimiento robusto y sostenido.
Ademas, de acuerdo a la encuesta de las Expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector Privado de enero
de 2012, recabada por el Banco de México (Banxico), se
destaca que sélo el 26 por ciento de los consultados con-
sideran que, de acuerdo con la coyuntura actual de las
empresas, es buen momento para efectuar inversiones;
en tanto que el 59 por ciento no esta seguro y el 15 por
ciento lo considera un mal momento. En tanto que en
diciembre, el indicador que busca medir el clima de los
negocios para las actividades productivas del sector priva-
do en los préximos seis meses en comparacion con los
pasados seis meses; el 25 por ciento de los encuestados
espera que mejore, mientras que el 50 por ciento consi-
dera que se mantendrad igual, y el restante 25 por ciento
especula que empeorara.




Empleo IMSS

El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) dio a cono-
cer que, durante enero de 2012, se crearon 50 mil 834
empleos permanentes y eventuales urbanos, para acumu-
lar un total de 15 millones 253 mil 260 cotizantes. Con
esto, en los Ultimos doce meses se generaron 625 mil 749
nuevos empleos formales, o bien, 84 mil 955 empleos
menos que lo acumulado en el mismo periodo del afio
anterior.

Por tipo de afiliacién, soélo el 39 por ciento de los nuevos
cotizantes fueron en empleos permanentes (19 mil 953);
la mayoria de los trabajos creados en enero fueron even-
tuales urbanos (30 mil 881). Lo anterior suele suceder
durante el primer mes de cada afio, después de los despi-
dos del mes previo. Habra que esperar que dicha caida en
la calidad del empleo no continte en los siguientes me-
ses.

Variacion Anual de Trabajadores Asegurados al IMSS,
2008/octubre - 2012/enero
(miles de cotizantes)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS.

Ahora bien, al comparar las cifras de empleo con la situa-
cién que vivia el pais antes de comenzar la crisis (octubre
de 2008), se puede observar que se han generado 777 mil
425 empleos, de los cuales el 40.6 por ciento han sido en
trabajos eventuales y el resto permanentes. Asi, de octu-
bre de 2008 a diciembre de 2011 se ha crecido a un ritmo
de 239.2 mil empleos anuales (de los cuales 97 mil son
eventuales), muy por debajo de lo necesario para cubrir
el aumento de la poblacién en edad de trabajar (antes de
la crisis, el crecimiento promedio era de 843 mil al afo,
2002-2008").

En suma, si bien el empleo ha crecido después de la crisis,
éste ha perdido dinamismo durante los ultimos meses.
1/ Crecimiento promedio de la Poblacién Econédmicamente Activa (PEA)

2002-2008, de acuerdo a la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo
(ENOE) trimestral.
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Asimismo, una importante proporcién de los empleos
generados ha sido de menor calidad (eventuales), y sin
importantes alzas salariales (de septiembre de 2008 a
septiembre de 2011 el salario base de cotizacién prome-
dio acumulaba una pérdida de 0.7 por ciento real). Por
ello, tanto el Banco de México como los especialistas del
sector privado han reducido constantemente sus proyec-
ciones de generacién de empleo; el Banco Central pasé
de esperar una creacion de 600 - 700 mil empleos en el
cuarto trimestre de 2010, a sélo 500 - 600 mil empleos en
el tercer trimestre de 2011. Es decir, un nivel que aun es
insuficiente para satisfacer las necesidades del pais y aba-
tir la pobreza.

indice de Precios

De acuerdo con el INEGI, la inflacién mensual, medida a
través de la variacién del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), en el primer mes de 2012 fue de 0.71
por ciento, cifra mayor en 0.22 puntos porcentuales a la
observada en el mismo mes de 2011 (0.49%). Asi, la varia-
cion anual del indice continud repuntando y se ubicé en
4.05 por ciento, superior en 0.23 puntos porcentuales al
nivel observado el mes pasado (diciembre, 3.82%). Desta-
ca que, en el mes de analisis, la inflacion general anual se
ubicd por arriba del limite superior de variacidn estableci-
do por el Banco de México, después de haberse situado
doce meses consecutivos por debajo de éste.

El nivel mensual en los precios se explico, principalmente,
por el alza en el precio de las mercancias (alimentos pro-
cesados y mercancias no alimenticias) que colaboraron
con 0.30 puntos porcentuales (pp), componente de la
parte subyacente del INPC. Asi como por el aumento en el
precio de los productos agropecuarios (carne de res y de
cerdo, pollo, huevo, frijol, tomate verde) que aportaron
0.27 pp, componente de la parte no subyacente del INPC.

Por su parte, los bienes y servicios que componen el indi-
ce subyacente, indicador que mide la tendencia de la in-
flacién en el mediano plazo y refleja los resultados de la
politica monetaria, tuvieron una alza de 0.45 por ciento y
su variacion anual fue de 3.34 por ciento. En tanto que la
variaciéon mensual de la parte no subyacente tuvo un in-
cremento de 1.55 por ciento y su variacidén anual se ubico
en 6.38 por ciento, mayor a la observada en el mismo
mes del aiio pasado (5.39%).

Asimismo, en el mes de referencia, la variacion mensual
del indice de precios al consumidor de los alimentos
(agropecuarios y procesados) fue de 2.17 por ciento, por
lo que tuvo una inflacidn anual de 7.70 por ciento, ubican-




dose por arriba de la general y fue casi el doble de la ob-
servada en el mismo mes del afio pasado (3.64%). Por su
parte, el indice de la Canasta Basica tuvo un incremento
mensual de 0.98 por ciento, por lo que su variacién anual
se ubico en 6.03 por ciento, superior a la general y a la
observada en el mismo mes del afio pasado (3.46%).

Destaca que el nivel de la inflacion repercutié mas sobre
la poblacidon que percibe menos ingresos en México. La
inflacién anual de los bienes y servicios que adquirieron
las familias con un ingreso de hasta un salario minimo fue
de 4.85 por ciento, cifra por arriba de la inflacién general;
para los hogares con ingresos de entre uno y tres salarios
minimos el incremento en los precios fue de 4.92 por
ciento; para los hogares que perciben ingresos de entre
tres y seis salarios minimos la inflacion fue de 4.57 por
ciento; y para los hogares que tienen ingresos superiores
a los seis salarios minimos tuvieron una inflacidn anual de
solo 3.84 por ciento. Con lo anterior, se aprecia que la
inflacion afecta, principalmente, a los que perciben un
salario bajo.

INPC General, Canasta Basica y Alimentos,! 2009 - 2012/enero
(variacién porcentual anual)
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1/ Base segunda quincena de diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Es de resaltar que el nivel de la inflacion mensual en ene-
ro de 2012 rebasé las expectativas inflacionarias; en la
encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado de ese mes, recabada por el
Banco de México (Banxico), se anticipaba fuera de 0.56
por ciento, cifra inferior en 0.15 puntos porcentuales a lo
observada; situacion que incidird en un ajuste al alza en
las expectativas inflacionarias para el corto plazo, como
ya se ha estado observando, y que continuara presionan-
do la politica monetaria del Banco Central.

Balanza de Productos Manufacturados
La balanza comercial manufacturera cerré el ultimo mes

de 2011 con un déficit por un mil 882.0 millones de ddla-
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res (mdd), producto de la combinacién de exportaciones
por 22 mil 926.6 mdd e importaciones por 24 mil 808.5
mdd, las cuales se expandieron a tasa anual de 6.2 y 8.9
por ciento, respectivamente.

Las exportaciones manufactureras continuaron desace-
lerdndose, debido a que sus principales ramas no logran
dinamizarse. En el caso de las exportaciones de la indus-
tria automotriz estas frenaron su crecimiento al expandir-
se en 17.2 por ciento anual en diciembre frente al 17.8 de
noviembre pasado; cabe destacar que dicho freno estuvo
determinado por la caida de las exportaciones al resto del
mundo (al pasar de un crecimiento anual de 50.4% a uno
de 21.5% de noviembre a diciembre), ya que las canaliza-
das a los Estados Unidos se fortalecieron, creciendo en
16.0 por ciento (en noviembre aumentaron en 10.5%).

Por su parte, las exportaciones de maquinaria y equipo
especial para industrias diversas también perdieron rit-
mo, creciendo en 2.3 por ciento anual; mientras que las
exportaciones de equipos y aparatos eléctricos y electré-
nicos continuaron en terreno negativo, disminuyeron en
2.2 por ciento, aunque por cuarto mes consecutivo su
tasa de contraccion se redujo.

En general, es importante destacar que en su desempefio
mensual, con datos desestacionalizados, las exportacio-
nes totales registraron una desaceleracion, en tanto que
las manufactureras se dinamizaron determinadas por un
desempefio positivo en las exportaciones automotrices,
pues el resto disminuyd su ritmo de expansion (crecieron
en 1.3% en diciembre, frente al 2.2% de noviembre).

Evolucidon de las Exportaciones e Importaciones de los Principales Productos
Manufacturados, 2008 - 2011/diciembre

(millones de doélares)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En cuanto a las importaciones, éstas presentaron un re-
punte, expandiéndose en un punto porcentual por arriba
de su desempefio anual de noviembre (7.9%). Particular-
mente, destaca el crecimiento en las importaciones de la
industria automotriz (9.1%), ya que las ramas de maqui-
naria y equipo especial para industrias diversas y la de




equipos y aparatos eléctricos y electronicos nuevamente
frenaron su tasa de crecimiento en diciembre.

De esa forma, en 2011, el saldo de la balanza manufactu-
rera acumuld un déficit de 14 mil 720.0 mdd, determina-
do por exportaciones por 278 mil 626.2 mdd e importa-
ciones por 293 mil 346.2 mdd, las cuales disminuyeron
mas de la mitad su ritmo de crecimiento, al aumentar en
13.4 y 12.7 por ciento respectivamente. Lo anterior estu-
vo influido por los desastres natural y nuclear que azota-
ron a Japdn en marzo, que afectaron las cadenas de sumi-
nistro a nivel mundial; asi como por el deterioro que, a lo
largo del afo, sufrieron las perspectivas de crecimiento
para la economia global, particularmente para la estadou-
nidense.

Sistema de Indicadores Ciclicos

De acuerdo con los componentes del Sistema de Indica-
dores Ciclicos dados a conocer por el INEGI, en noviembre
de 2011, el indicador coincidente (que refleja el estado
general de la economia mexicana) se ubicé en una fase
expansiva tras situarse en 100.79 puntos y aumentar 0.04
puntos con relacién al mes anterior.

A su interior, los elementos del indicador coincidente que
se encontraron en fase expansiva fueron: el indice de
ventas netas al por menor en los establecimientos comer-
ciales, la tasa de desocupacién urbana y el nimero de
asegurados permanentes en el IMSS; mientras que en la
fase de desaceleracién se ubicaron: las importaciones
totales y el Indicador de la actividad industrial; en tanto
que el Indicador de la actividad econdmica mensual se
encontré entre la fase de expansion y de desaceleracion.

Se podria esperar que el indicador coincidente mantenga
cierta debilidad debido a que, en diciembre, el indicador
de las importaciones totales y el Indicador de la actividad
industrial continuaron en fase de desaceleracion.

Por su parte, el indicador adelantado (cuya funcion es la
de anticipar la posible trayectoria del estado general de la
economia) se colocd, en noviembre, entre la fase de ex-
pansiéon y de desaceleraciéon al presentar un valor de
100.16 puntos y no registrar variacién alguna respecto al
mes anterior. En este punto destaca el hecho de que, en
el reporte anterior del INEGI, se habia sefalado que dicho
indicador habia entrado en fase de recesion debido a que
su nivel se situd en 99.86 puntos y se redujo 0.15 puntos;
lo que habia implicado su primer mes en dicha fase; sin
embargo, su nivel se elevd y sus variaciones comenzaron
a ser positivas. Asi, para diciembre, con informacién anti-
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cipada, se sefiala que el indicador adelantado se ubicé en
fase de expansion al registrar un valor de 100.20 puntos y
aumentar 0.04 puntos respecto a noviembre.

Sistema de Indicadores Ciclicos, 1980 - 2011/diciembre
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Nota: La tendencia de largo plazo del Indicador Coincidente y del ests por Ia linea ubicada en 100.
Las fechas sobre la gréfia (por ejemplo May-81) representan el mes y el afio en que ocurri6 el punto de giro en el indicador
adelantado: pico o valle. Los nimeros entre paréntesis indican el nimero de meses que determinado punto de giro del Indicador
Adelantado antecede al punto de giro del Indicador Coincidente. Dichos nimeros pueden cambiaralo largo del tiempo.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Dicho resultado se debié al comportamiento heterogéneo
de los componentes que lo integran cuyos resultados fue-
ron los siguientes: en fase expansiva estuvieron la ten-
dencia del empleo en las manufacturas y el indice Stan-
dard & Poor’s 500 (indice bursatil de Estados Unidos); en
desaceleracion estuvieron las exportaciones no petrole-
ras; por su parte, tipo de cambio real, la tasa de interés
interbancaria de equilibrio y el indice de precios y cotiza-
ciones de la Bolsa Mexicana de Valores en términos reales
se encontraron en fase de recesion.

Empleo ENOE

Recientemente, el INEGI informé que la poblacién econé-
micamente activa (PEA) crecié en 695 mil 795 personas
durante el cuarto trimestre de 2011, comparando con el
trimestre anterior. Al mismo tiempo, la ocupacion crecié
en 1 millon 20 mil 59 personas, logrando asi reducir la
tasa de desocupacion (TD) a 4.8 por ciento de la PEA (una
disminucidn de 324 mil 294 personas en el trimestre).

Del total de nuevos ocupados, el 65.5 por ciento se em-
pled en trabajos subordinados y remunerados (667.8 mil),
el 24.0 por ciento trabajé por cuenta propia (244.6 mil), el
14.7 por ciento en empleos no remunerados (149.8 mil) y
los empleadores se redujeron 4.1 por ciento (42.1 mil).

Por sectores, la mayoria de los empleos se generaron en
el comercio (36.5% de los nuevos ocupados), seguido de
servicios diversos (19.7%) y de restaurantes y servicios de




alojamiento (16.7%). De esta manera, el 92.9 por ciento
de los nuevos ocupados trabajaron en el sector servicios y
solo el 8.2 por ciento lo hizo en el sector secundario
(manufacturas fue el que aporté mas empleos en dicho
sector, con el 14.3% del total de nuevos ocupados).

Asimismo, el 59.3 por ciento de las nuevas ocupaciones se
dieron en micronegocios, el 20.2 por ciento en pequefios
establecimientos y sélo 12.4 por ciento en grandes esta-
blecimientos. Es decir, las Mipymes (micro, pequefia vy
mediana empresa) siguen siendo el principal generador
de empleos, aportando el 65.2 por ciento del total de
personas ocupadas; siendo los micronegocios donde la
mayoria se emplea con el 40.9 por ciento de la poblacion
ocupada.

Por lo anterior, no sorprende que durante el ultimo tri-
mestre de 2011 creciera la informalidad en 527 mil 814
personas (51.7% del crecimiento en la ocupacion), para
alcanzar un total de 13 millones 966 mil 414. De esta ma-
nera, la participacién de la informalidad en la ocupaciéon
ha crecido consistentemente, hasta alcanzar el record
histérico de 29.2 por ciento de la poblacién ocupada.’ Es
decir, el hecho de que en el ultimo trimestre 5 de cada 10
personas recién ocupadas se emplearan en el sector in-
formal hizo que la participacién total de la informalidad
en la economia subiera a casi 3 de cada 10 personas ocu-
padas.

Trabajo Informal, 2006/1-2011/1IvV
(poblacién ocupaday porcentaje)

Poblacién  —— Tasa de ocupacién en el sector informal 29.5

millones de personas
porcentaje de la poblacién ocupada

*Informacién con base en el Censo 2010.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE).

En suma, si bien es claro que la TD bajé durante el ultimo
trimestre de 2011, lo anterior fue producto, en parte, del
crecimiento de la informalidad. Es decir, la economia no
ha sido capaz de generar los empleos necesarios en el
sector formal para poder hacer frente al crecimiento po-
blacional. Asi, dicho déficit de empleos formales ha crea-

2/ Dato histérico considerando la informacién de la ENOE disponible
(2005 a la fecha).

7 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

do una situacién de holgura en el mercado, como lo ha
mencionado en sus Ultimos reportes de inflacion el Banco
de México, lo que ha permitido contener los incrementos
salariales. De persistir dicho deterioro, no sélo el creci-
miento en el ingreso familiar seguird contenido, sino tam-
bién la economia en su conjunto, al estar creando en su
mayoria empleos de baja productividad.

Sistema de Ahorro para el Retiro

La Comision Nacional de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro dio a conocer que, al cierre de enero de 2012, las
Afore administraron recursos por un billon 640 mil 892
millones de pesos, cifra superior en 74 mil 651 millones
de pesos (4.8% nominal) respecto al cierre de 2011.

Estos se encuentran invertidos, principalmente, en Instru-
mentos de Deuda Gubernamental con una participacidon
del 59.58 por ciento de las inversiones totales. En el si-
guiente orden de importancia se encuentran los instru-
mentos de Deuda Privada Nacional (17.45%), los cuales
incluyen inversiones en empresas paraestatales, infraes-
tructura y el sector vivienda. Asimismo, el 9.86 por ciento
de los recursos para el retiro se encuentran invertidos en
titulos de renta variable internacional, el 7.66 por ciento
se invirtieron instrumentos de renta variable nacional
(principalmente titulos accionarios), el 2.88 por ciento en
Deuda Internacional y el 2.57 por ciento en instrumentos
estructurados.

Hasta el mes de referencia, los recursos obtuvieron un
rendimiento anual de 5.87 por ciento (promedio a 37 me-
ses, real y neto después de comisiones). Destaca la Siefo-
re Basica 5 (SB5), que agrupa a los trabajadores de 26 y
menos anos, con un rendimiento de 7.47 por ciento; la
SB4, de entre 27 y 36 afios, fue de 6.94 por ciento. Mien-
tras que en la SB3, personas de entre 37 a 45 afios, el
rendimiento promedio real neto fue de 5.96 por ciento;
en la SB2, trabajadores de entre 46 y 59 afios, fue de 5.07
por ciento, y en la SB1, de 60 afios y mas, fue de 3.91 por
ciento.

Por otro lado, se informé que en las Afore, durante el afio
pasado, el nimero de traspasos ascendid a un millén 799
mil 758 cuentas. En enero el nimero de cuentas adminis-
tradas por las Afore fue de 46 millones 526 mil 152.

Evolucion del Financiamiento a Empresas

De acuerdo con la encuesta trimestral de Evaluacion Co-
yuntural del Mercado Crediticio elaborada por Banxico,
en el periodo octubre-diciembre de 2011 los proveedores




continuaron siendo la principal fuente de financiamiento
a empresas (para el 81.9% de ellas) mientras que la banca
comercial lo fue para el 34.7 por ciento.

Durante el ultimo trimestre de 2011 las empresas que
recibieron créditos bancarios (25.2%) manifestaron haber
encontrado condiciones mas favorables en lo que se re-
fiere a montos y plazos ofrecidos; en tanto que las condi-
ciones menos favorables las observaron en los requeri-
mientos de colateral, los tiempos de resolucién del crédi-
to, las condiciones para refinanciamientos, las tasas de
interés, las comisiones y otros gastos asociados al crédito.
En tanto que las empresas que no obtuvieron créditos
bancarios (74.8%), expresaron que los factores limitantes
para obtener financiamiento bancario fueron: la situacion
econdémica general (para el 60.7% de las empresas); las
tasas de interés (46.8%) y las condiciones de acceso al
crédito (45.2%).

Resultados de la Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio
Oct-Dic Oct-Dic Jul-Sep Oct-Dic
(por ciento de empresas) 2009 2010 2011 2011
Empresas que obtuvieron algun tipo de financiamiento:”’ 945 916 914 904

/ 815 811 849 819

2
De proveedores

v.
g Dela banca comercial 289 339 363 347
E‘ 8 De la banca en el extranjero 4 53 6.3 6.1
‘:’. § De empresas del grupo corporativo/oficina matriz N/E 231 202 228
':; w De empresas del grupo corporativo 156  N/E N/E N/E
"é Dela banca de desarrollo 2.1 39 5.6 5.9

De la oficina matriz en el exterior 3.1 N/E N/E N/E

Mediante emision de deuda 33 29 3.0 2.3

1/ Muestra con cobertura nacional de por lo menos 450 empresas. La respuesta es voluntaria y confidencial.
2/La suma de los porcentajes puede ser superior a 100 ya que las empresas pueden elegir més de una opcién.
N/ENo estimado.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

En el trimestre destaca que el porcentaje de empresas
gue manifestd que la banca era una de sus principales
fuentes de financiamiento se redujo 1.6 puntos porcen-
tuales respecto del trimestre inmediato anterior, en un
contexto en el que el crédito total de la banca comercial
viene creciendo de forma acelerada. Cabe recordar que el
promedio de crecimiento de la cartera total del sector
privado durante el ultimo trimestre de 2011 fue de 11.50
por ciento en términos reales anuales, lo que es un indicio
de que el crecimiento en el otorgamiento de créditos si-
gue sin tener como destino principal el aparato producti-
vo interno.

ESTADOS UNIDOS

Empleo

El Departamento del Trabajo de los Estados Unidos dio a
conocer que en la semana que termind el 4 de febrero de
2012, las solicitudes de desempleo fueron de 358 mil (el
segundo mejor dato desde el inicio del a crisis) lo que
representd una reduccién de 15 mil solicitudes comparan-
do contra la semana anterior. Usando el promedio de las
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Ultimas cuatro semanas (indicador mas estable), las solici-
tudes promediaron 366 mil 250, para una disminucién de
11 mil solicitudes respecto al promedio de las cuatro se-
manas anteriores.

Asimismo, en la semana que termind el 28 de enero
(ultima informacién disponible), la cantidad de personas
que recibieron los beneficios del seguro de desempleo
aumento en 64 mil, para llegar a 3 millones 515 mil perso-
nas, o bien, 2.8 por ciento de la poblacién con cobertura.
Antes de la crisis (2000 — 2007), la poblacidn beneficiada
representaba entre 1.6 a 2.4 por ciento.

Por otra parte, en el ultimo reporte mensual del Buré de
Estadisticas Laborales sobre rotacion laboral se reporta-
ron 3.4 millones de ofertas laborales en el mes de diciem-
bre, un crecimiento de 258 mil respecto al mes anterior.
Sin embargo, es importante mencionar que, antes de la
crisis, las ofertas laborales solian estar por arriba de 4.4
millones.

De esta manera, las contrataciones alcanzaron 4.1 millo-
nes, y las separaciones (despidos y renuncias) lo hicieron
en 3.9 millones. No obstante, en diciembre de 2007
(antes de la crisis) las contrataciones mensuales eran de 5
millones y habian 2.8 millones de renuncias (1.9 millones
en el mes de diciembre). Es decir, si bien el mercado labo-
ral ha mostrado signos de mejoria en los ultimos meses,
todavia hay indicadores que muestran un menor desem-
pefio al obtenido antes de la crisis.

En suma, la situacién laboral norteamericana sigue arro-
jando saldos positivos aunque insuficientes para disminuir
considerablemente el desempleo, como mencioné recien-
temente el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernan-
ke, en sus discursos ante el Congreso. Incluso, el Banco
Central espera que en el largo plazo la tasa de desempleo
se ubique por encima del nivel mostrado antes de que
comenzara la crisis.

Balanza Comercial

En diciembre de 2011, por tercer mes consecutivo, se
registré una ampliacion del déficit de la balanza comer-
cial, situdndose en 48 mil 800 mdd, el cual estuvo por
arriba del esperado por los especialistas (48 mil 500 mdd).
El déficit observado fue producto de la combinacién de
exportaciones por 178 mil 757 mdd e importaciones por
227 mil 557 mdd.




Destaca que tanto las exportaciones como las importacio-
nes se incrementaron, en 0.7 y 1.3 por ciento respectiva-
mente; sin embargo, es importante considerar que el de-
terioro de la balanza puede ocasionar presiones a la baja
para el PIB del cuarto trimestre, el cual de acuerdo al
avance a la estimacion realizada por la Oficina de Analisis
Econdmico (BEA, por sus siglas en inglés) crecio, en ese
periodo, en 2.8 por ciento a tasa trimestral anualizada.

Evolucién de la Balanza Comercial, 2008 - 2011/diciembre
(millones de ddlares)
250,000
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Fuente: Elaborado por CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

De esa forma, en 2011 ambos renglones de la balanza
comercial registraron una pérdida de dinamismo, pues las
exportaciones crecieron en 14.5 por ciento, luego de que
en 2010 crecieran en 16.7 por ciento; en tanto que las
importaciones se expandieron en 13.8 por ciento, frente
el 19.5 por ciento del afio previo. Este desempeifio de las
cuentas externas estuvo determinado por la desacelera-
cion econdmica que registraron los principales socios co-
merciales de los Estados Unidos —por ejemplo, en 2011,
China redujo su crecimiento en 1.2 puntos porcentuales
(9.2%) y Canada lo hizo en 0.9 puntos porcentuales (2.3%)
—, lo que implicé una menor demanda para ese pais, asi
como por la propia caida de la actividad econdmica esta-
dounidense.

Evolucion de las Importaciones desde Economias
Seleccionadas, 2008 - 2011/diciembre

40,000 7

millones de délares
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OOOO00OO0O0OO it
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088353 w807 collr53we 805 c0l2T53woS0Ac0l82853w0S308
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Fuente: Elaborado por CEFP con datos de The U.S. Deparment of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

Finalmente, es importante subrayar el menor ritmo de
crecimiento anual que presentaron las importaciones que
realizaron los Estados Unidos de Canad3, Japon y México
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en diciembre de 2011. En particular, destaca que las im-
portaciones provenientes de la economia mexicana cre-
cieron en 9.9 por ciento anual, en tanto que en noviem-
bre lo hicieron en 13.1 por ciento, ello a pesar de que en
diciembre el peso se deprecio frente al ddlar en 11.2 por
ciento (el délar canadiense retrocedié 1.5%, en tanto que
el yen se aprecié en 6.7%). Lo anterior, evidencia que ni la
depreciacién de nuestra moneda permite ganar competi-
tividad frente a los principales exportadores mundiales,
hecho que ha destacado el CEFP desde ediciones pasadas
del presente boletin.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Produccidn Industrial en Alemania y Reino Uni-
do

La produccion industrial en Alemania se contrajo en 2.9
por ciento anual en diciembre, dato que decepcioné a los
especialistas del mercado, quienes esperan una caida
marginal de 0.1 por ciento. De esa forma, el indice cierra
el aflo con una tendencia descendente que dio inicio en
julio de 2011, mes en el que alcanzé su maximo de pos
crisis en 115 unidades.

Por su parte, la produccién en el Reino Unido tuvo una
caida anual de 3.3 por ciento en diciembre, pero en
términos desestacionalizados logré un repunte de 0.5 por
ciento respecto de noviembre pasado, mejorando las ex-
pectativas de los analistas de 0.2 por ciento. Este repunte
estuvo determinado por incrementos en las manufacturas
(1.0%) y en el sector energético (0.4%), los cuales fueron
parcialmente contrarrestados por disminuciones en el
sector minero y del agua (2.1y 0.1%, respectivamente).

indice de Produccién Industrial de Reino Unido y Alemania,

2008 - 2011/diciembre
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—— Indice de produccién industrial, Reino Unido
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Office for National Statistics, UK, y Statistisches Bundesamt
Deutschland, Germany.

Por lo que, en 2011, la produccién industrial crecié en 1.3
por ciento, impulsada por el mejor desempefio en las
manufacturas y el sector del agua y gestién de residuos




(2.1 y 3.1%, en ese orden), ya que tanto el sector minero
y de canteras como el energético registraron disminucio-
nes no vistas desde 1974 y 1984 respectivamente (15.5 y
5.7% para cada uno de ellos).

La evolucidn de la produccion industrial en Alemania y el
Reino Unido ha estado determinada por las menores
perspectivas de crecimiento para la Unidén Europea deri-
vadas del recrudecimiento de la crisis de deuda, que ha
producido un mayor traspaso del deterioro en los merca-
dos financieros hacia la actividad productiva.

Politica Monetaria en la Eurozona y el Reino
Unido

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE)
decidid mantener la tasa de interés aplicable a las opera-
ciones principales de financiamiento en 1.00 por ciento,
asi como conservar los tipos de interés aplicables a la faci-
lidad marginal de crédito y a la facilidad de depésito, en
1.75 y 0.25 por ciento respectivamente (fijados desde el 8
de diciembre de 2011).

El Presidente del BCE, Mario Draghi, sefialé que los indica-
dores disponibles confirman que la inflacién posiblemen-
te se mantendrd sobre el 2 por ciento durante varios me-
ses, antes de que caiga por debajo de ese nivel. Asimis-
mo, comentd que se mantienen las sefales de una estabi-
lizacién de la actividad econémica a un bajo nivel al final
del afio. No obstante, subrayd que las perspectivas
econdmicas contindian sujetas a una elevada incertidum-
bre y riesgos a la baja.

De acuerdo a Draghi, se prevé que la economia de la Eu-
rozona se recupere muy gradualmente a lo largo de 2012,
apoyada por las tasas de interés a corto plazo muy bajas y
las medidas adoptadas para fomentar un funcionamiento
correcto del sector financiero de la regidn. Aunque, el
crecimiento de la zona del euro continuara presionado a
la baja por: i) el crecimiento moderado de la demanda
global, ii) la persistentes tensiones en los mercados de
deuda de la Eurozona y su respectivo impacto en las con-
diciones crediticias, y iii) el proceso de ajuste de los balan-
ces en los sectores financieros y no financieros.

Por su parte, el Comité de Politica Monetaria del Banco
de Inglaterra mantuvo su tasa de interés de referencia en
0.5 por ciento, pero decidid incrementar en 50 mil millo-
nes de libras esterlinas su programa de compra de acti-
vos, situdndolo ya en los 325 mil millones de libras esterli-
nas.

10 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

El Comité destaco que el ritmo de recuperacién de la eco-
nomia del Reino Unido perdié fuerza en 2011, de hecho la
actividad productiva registré una ligera caida hacia el final
del cuarto trimestre. Asimismo, informé que en diciembre
la inflacién fue de 4.2 por ciento, marcando un retroceso
desde su maximo en septiembre pasado. De hecho, se-
fiald que se espera que la inflacidon continué disminuyen-
do en el mediano plazo impulsada por disminuciones en
el precio de los energéticos y los bienes importados, y
apoyada en la holgura que brinda a los precios domésti-
cos el elevado desempleo y la capacidad instalada ociosa.

En ese contexto, se puntualizé que si bien se espera un
fortalecimiento de la economia impulsada por una recu-
peracion moderada en el ingreso real de las familias —
como resultado de una caida en la inflacion— y por los
estimulos monetarios, es posible que la economia enfren-
te condiciones adversas por la restriccion crediticia y la
consolidacién fiscal.

indice Coincidente y Adelantado de Japén

Los datos dados a conocer para el indice coincidente y el
adelantado (los cuales miden el ritmo en que la economia
se expande o se contrae) en diciembre se sitlan por vez
primera desde agosto pasado en zona de expansion, pues
su indices de difusion se colocaron en 90.0 y 55.6 unida-
des respectivamente. En términos mensuales, el indice
coincidente aumentd en 3.2 por ciento, mientras que el
adelantado lo hizo en 0.6 por ciento.

indice Coincidente y Adelantado,! 2000 - 2011/diciembre

indice

— = = indice Coincidente indice Adelantado

1/ Debido al método de estimacion al incorporarse nueva informacion la serie se puede
modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Cabinet Office, Government of Japan.

De acuerdo a la Agencia de Planificacién Econdmica
(Cabinet Office), en su Reporte Econémico Mensual de
enero, la economia continda mejorando a un ritmo lento,
ya que persisten algunas dificultades originadas por los
desastres naturales de marzo pasado. No obstante,
prevén que a futuro el pais pueda crecer a una pauta mo-
derada aunque sujeta a riesgos a la baja derivado de un




menor dinamismo del mercado exterior ante las preocu-
paciones de la crisis de deuda en la Eurozona, asi como
por las limitaciones en el suministro de energia eléctrica,
las consecuencias adversas del accidente nuclear, la fase
deflacionaria de la economia y un posible deterioro de la
situacion del empleo.

En ese contexto, cabe sefialar que recientemente el Fon-
do Monetario Internacional (FMI) ajusté a la baja las ex-
pectativas de crecimiento de Japon para 2012 y 2013,
situandolas en 1.7 y 1.6 por ciento respectivamente, des-
de el 2.3 y 2.0 por ciento proyectado en septiembre pasa-
do.

Mercados Bursatiles

AuUn ante un creciente descontento social, Grecia anuncid
recortes en los sueldos, pensiones, y despidos en el sector
publico presionado por la llamada Troika (Fondo Moneta-
rio Internacional, Banco Central Europeo y Comisién Euro-
pea), quienes amenazaban al gobierno griego con no en-
tregar el siguiente tramo de su rescate financiero si no
aprobaba las nuevas medidas de austeridad (los recortes
fueron de alrededor de 1 mil 100 millones de euros al
sistema de salud, 300 millones a inversiones, 300 millones
en defensa, una rebaja del 22% al salario minimo de Ila
poblacién mayor de 25 afios y de 32% a la menor de esa
edad, 15% a las pensiones superiores a los 1,000 euros y
el despido de 15 mil empleados publicos). Pese a que los
recortes suponen hacerse para recobrar la confianza de
los inversionistas y para colocar al pais nuevamente en la
senda del crecimiento, Grecia se encamina a su quinto
afio de recesion.

Los mercados bursatiles se mostraban optimistas de que
el gobierno griego pudiera acordar con las distintas fuer-
zas politicas los recortes previstos, pues ademas su apro-
bacion le daria la posibilidad a Atenas de recibir un segun-
do paquete de ayuda financiera, esta vez por 130 mil mi-
llones de euros. Asimismo, trascendid que ya se encontra-
ba en negociaciones con sus acreedores privados quienes
aceptarian el canje de deuda publica por titulos con venci-
mientos de hasta 30 afos (lo que supondria una reduc-
cion de 100 mil millones de euros en la deuda helena) a
un tipo de interés cercano al 3.5 por ciento (lo que su-
pondria pérdidas a los tenedores de bonos de un 70%).

No obstante, hacia el fin de semana tras la reunion de los
ministros de finanzas del eurogrupo se puso en duda la
entrega del segundo rescate a Grecia, pues se argumento
gue se requerian mas garantias sobre la implementacion
efectiva de las medidas de austeridad y los ministros de
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finanzas presionaron por un recorte adicional por 325
millones de euros en el gasto publico.

De esta forma, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), observd un avance
marginal de 0.15 por ciento en la semana, con lo que acu-
mula en lo que va de 2012 una ganancia de 2.89 por cien-
to. En tanto que el Dow Jones estadounidense retrocedid
0.47 por ciento semanal y en el afio mantiene una ganan-
cia de 4.78 por ciento.

Los indices Merval argentino y Bovespa de Brasil retroce-
dieron en la semana 3.16 y 1.87 por ciento, respectiva-
mente, aunque en el afio observan ganancias de 10.53 y
12.76 por ciento, en cada caso.

indices Bursatiles

Ganancia/pérdida

del 06 al 10 de Ganancia/ pérdida

indice Pais febrero de 2012 durante 2012
DAX-30 Alemania -1.09 13.47
Merval Argentina -3.16 10.53
Bovespa Brasil -1.87 12.76
CAC40 Francia -1.60 6.75
IBEX Espafa -0.72 2.69
Nikkei 225 Japén 131 5.82
FTSE 100 Inglaterra -0.82 5.03
IPC México 0.15 2.89
Dow Jones Estados Unidos -0.47 4.78

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

Precios Internacionales del Petrdéleo

Los precios del petrdleo mantienen su tendencia alcista
debido a las tensiones geopoliticas que se viven entre Iran
y Occidente; asi como por los problemas sociales ocurri-
dos en Siria, acontecimientos que amenazan con reducir
el suministro de productos petroliferos; por ello, el au-
mento de inventarios de hidrocarburos de los Estados
Unidos y la reduccién de las estimaciones de consumo
mundial de petrdleo por parte de la OPEP para 2012 no
fueron suficientes para reducir el nivel de los precios in-
ternacionales de los crudos. El viernes, el West Texas In-
termediate (WTI), cerrd la semana en 98.70 ddlares por
barril (dpb), para una ganancia semanal de 0.90 por cien-
to; por otra parte, la cotizacidn del crudo del Mar del Nor-
te (BRENT) termind la semana con el mismo precio regis-
trado el viernes anterior (112.00 dpb); con ello, la brecha
entre el precio de este crudo con el WTI estadounidense
se ubicé en 13.30 dpb.

El balance de la mezcla mexicana de exportacion fue mas
positivo, respecto a los crudos de referencia de Europa y
los Estados Unidos (BRENT y WTI), ya que al cierre de la
semana de andlisis reportd un precio de 109.31 dpb para
una ganancia de 3.54 por ciento. Esta tendencia ayudo a
que el diferencial entre el precio observado al 10 de fe-




brero de 2012 con el precio estimado en la Ley de Ingre-
sos para el Ejercicio Fiscal de 2012 se incrementara a
24.41 dpb, por lo que la brecha promedio en lo que va del
mes se amplié a 22.56 dpb y para lo que va del afio se
extendid a 22.21 dpb.

Dentro de los crudos que componen la canasta de la mez-
cla mexicana de exportacion, el crudo tipo OLMECA cerré
la sesidn del viernes con un precio de 115.14 dpb, para
una ganancia semanal de 3.27 por ciento; el ISTMO ter-
mind la semana en 111.84 dpb, precio mayor en 3.26 por
ciento respecto el registrado el mismo dia de la semana
previa y el petrdleo tipo MAYA concluyd la semana en
107.43 dpb, para un incremento de 3.72 por ciento res-
pecto al cierre de la semana anterior.

160 T

150 +

BRENT  eoeomooo Mezela Mexicana observada x

Precio fiscal de la Mezcla, Ley de Ingresos 2010a 2012

Con relacion a los futuros de petréleo para entrega en
marzo de 2012, su comportamiento estuvo determinado
por la ola de frio en Europa que aumentd la demanda de
combustibles, las tensiones en Oriente Medio por el pro-
grama nuclear de Irdn y la creciente violencia en Siria.
Estos factores ayudaron a que los futuros del WTI para
entrega en marzo de 2012 terminaran la semana en 99.84
dpb para una aumento de 3.02 por ciento respecto al
precio observado al termino de la semana anterior. Asi-
mismo, los precios del BRENT, concluyeron la semana en
117.31 ddlares por barril, para una ganancia de 2.38 por
ciento respecto cierre de la semana pasada, lo que ali-
menta la posibilidad de un nuevo repunte de los precios
del petréleo para los préximos meses.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados Internacionales
del 01 de octubre de 2010 al 10 de frebrero de 2012
(ddlares por barril)

WTI

98.70
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Secretarfade Energia y Reuters.
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Para mayor informacion consulte la pagina
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