Informes Sobre la Situacion Econémica, las Tercer Trimestre de 2007

Finanzas Publicas y la Deuda Piblica

Presentacion

Esta publicacién incluye el Informe sobre la Situacion Econdémica y las Finanzas
Publicas, asi como el de la Deuda Publica, ambos correspondientes al tercer trimestre
de 2007.

Con la presentacion del primer documento, dividido en los apartados de Situacion
Econdmica y de Finanzas Publicas, el Ejecutivo Federal cumple con lo dispuesto en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2007, la Ley de
Ingresos de la Federacién para el ejercicio correspondiente al mismo afio, asi como la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

También en cumplimiento con lo dispuesto en la Ley General de Deuda Publica, asi
como en el Presupuesto de Egresos de la Federacién, la Ley de Ingresos de la
Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2007, y la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria, se rinde al H. Congreso de la Union el Informe de la
Deuda Publica relativo al tercer trimestre de 2007.

La presente versién se complementa con los anexos de finanzas publicas y deuda
publica en los que se incluye informacién relevante especifica, asi como sus
correspondientes apéndices estadisticos.

|. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA Y LAS
FINANZAS PUBLICAS

1. SITUACION ECONOMICA

Durante el tercer trimestre de 2007 se incrementd el ritmo de crecimiento de la
economia de México. Todos los componentes de la demanda tuvieron un desempefio
favorable. Por un lado, se registr6 una fuerte expansion de la demanda externa por
productos manufacturados que, aunada a la recuperaciéon del sector automotriz,
impuls6 al conjunto de las actividades industriales. Por otro, el avance en la
generacién de empleos formales y la ampliacion del crédito propiciaron que los
componentes del gasto interno crecieran a ritmos mas elevados. En particular, con
respecto al primer semestre de 2007 se observé un mayor dinamismo en el gasto de
las familias y en la formacién bruta de capital fijo de las empresas, las cuales
canalizaron su inversion fundamentalmente a la adquisicibn de maquinaria y equipo.
La expansion de la demanda interna alentd la produccion de toda la economia. De
esta manera, en el trimestre que se informa el comportamiento de los sectores
productivos fue mas dinamico y homogéneo que el observado en la primera mitad del
afo, ello a pesar de la turbulencia que se registr6 en los mercados financieros
internacionales.

A la par del crecimiento econdémico, la contratacion de trabajadores en el sector formal
continu6 incrementandose a tasas significativas. Al cierre de septiembre de 2007 el
namero de trabajadores afiliados al IMSS tuvo un incremento anual de 5.7 por ciento,
lo que se tradujo en cerca de 800 mil empleos. Ademas, es importante destacar que la
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composicion de las plazas generadas muestra un aumento en la participacion de los
empleos permanentes.

Se estima que durante el tercer trimestre de 2007 el valor real del PIB haya crecido a
una tasa anual cercana a 4.0 por ciento, lo cual implicaria que la economia se haya
incrementado a un ritmo trimestral de alrededor de 1.5 por ciento en términos
ajustados por estacionalidad.

1.1 Produccion y Empleo
1.1.1 Produccion

Durante el segundo trimestre de 2007 el valor real del PIB registré6 un incremento
anual de 2.8 por ciento, lo que se tradujo en un aumento trimestral de 1.3 por ciento al
descontar el factor estacional. Cabe destacar que ambas tasas son superiores a las
registradas en el trimestre anterior, las cuales fueron de 2.6 y 0.3 por ciento,
respectivamente.

Durante abril-junio de 2007 la produccion agropecuaria tuvo un crecimiento anual de
3.8 por ciento. La evolucion de este sector se debié al aumento en la superficie
cosechada en los dos ciclos agricolas (otofio-invierno y primavera-verano), lo que
provoc6 que se tuvieran mayores producciones de maiz, cafia de azlcar, manzana,
alfalfa verde, cebolla, trigo, café cereza, jitomate, uva, aguacate, sorgo y durazno,
entre otros. En términos ajustados por estacionalidad la produccién agropecuaria
crecid a una tasa trimestral de 2.3 por ciento.

En el periodo referido la actividad industrial registré un crecimiento anual de 0.8 por
ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican un avance trimestral de 1.3 por
ciento. Al interior de las actividades industriales:

e La produccién minera se expandié a un ritmo anual de 1.6 por ciento, mientras que
en cifras ajustadas por estacionalidad lo hizo a una tasa trimestral de 0.2 por
ciento.

e La actividad manufacturera tuvo un incremento anual de 0.5 por ciento, lo que
implic6 un aumento trimestral de 1.8 por ciento en términos ajustados por
estacionalidad. Lo anterior fue consecuencia de una mayor produccion de
carrocerias, motores, partes y accesorios para vehiculos automotores; carnes y
lacteos; vehiculos automotores; preparacion de frutas y legumbres; cerveza y
malta; refrescos y aguas; y productos a base de minerales no metalicos,
principalmente.

e La industria de la construccién tuvo un aumento anual de 1.2 por ciento, lo que
implicé un crecimiento trimestral de 0.4 por ciento al eliminar la estacionalidad.
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e La generacion de electricidad, gas y agua registré un incremento anual de 2.9 por
ciento. Sin embargo, al eliminar el componente estacional se observé una
reduccion de 0.2 por ciento en comparacion con el trimestre anterior.

Durante el segundo trimestre de 2007 la oferta real de servicios tuvo una expansion
anual de 3.7 por ciento, lo que implicé un aumento trimestral de 1.2 por ciento en cifras
ajustadas por estacionalidad. En particular:

e El valor real de los servicios ofrecidos en el comercio, restaurantes y hoteles se
incrementd a una tasa anual de 2.3 por ciento; cifras ajustadas por estacionalidad
indican que esta division crecid 1.5 por ciento con respecto al primer trimestre de
2007.

e Ladivision de transporte, almacenaje y comunicaciones crecio a una tasa anual de
7.1 por ciento. Al descontar el efecto estacional, esta actividad se elevo a un ritmo
trimestral de 1.9 por ciento.

e Los servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler
aumentaron a una tasa anual de 4.7 por ciento, mientras que en cifras ajustadas
por estacionalidad avanzaron a un ritmo trimestral de 1.2 por ciento.

e Los servicios comunales, sociales y personales crecieron a una tasa anual de 1.9

por ciento. Una vez descontada la estacionalidad esta divisién creci6é 0.6 por ciento
en comparacion con el periodo enero-marzo previo.

PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2005-2007 "
(Variacion % real anual)

Anual Ene-jun 2006 2007
2005 2006 2006 2007 | Il 11 [\ | I

TOTAL 2.8 4.8 52 2.7 55 4.9 4.5 4.3 2.6 2.8
Agropecuario -2.1 4.8 53 2.0 2.7 8.0 -2.3 9.8 0.2 3.8
Industrial 1.7 5.0 55 0.7 7.1 3.9 5.4 3.6 0.6 0.8
Mineria 21 2.2 2.8 1.0 6.1 -0.4 2.7 0.8 0.3 16
Manufacturas 1.4 4.7 5.4 0.2 7.1 3.9 51 3.1 -0.1 0.5
Construccién 3.3 6.9 7.0 1.6 8.8 53 7.8 5.9 2.1 1.2
Electricidad 1.7 5.0 4.3 4.1 4.1 4.5 59 5.4 53 2.9
Servicios 4.0 4.9 5.3 3.7 5.4 53 4.7 4.2 3.7 3.7
Comercio 2.7 3.7 4.5 1.9 5.1 4.0 3.2 2.8 1.6 2.3
Transportes 7.1 9.1 8.8 7.3 8.4 9.2 9.3 9.3 7.6 7.1
Financieros 5.8 5.4 59 4.8 6.0 5.8 4.9 4.7 4.9 4.7
Comunales 1.8 2.8 3.3 2.0 3.0 3.6 2.9 1.7 2.1 1.9

p_/ Cifras preliminares.
Fuente: INEGI.

Demanda Agregada
Durante el segundo trimestre de 2007 se observo un repunte en el crecimiento anual

del consumo de los hogares con respecto al registrado a principios de afo. Esto fue
resultado tanto de la evolucién favorable del crédito bancario y no bancario, como del
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buen desempefio del empleo formal. Asi, el consumo privado crecié a una tasa anual
de 4.6 por ciento, mientras que en el primer trimestre lo hizo en 3.5 por ciento. En
términos ajustados por estacionalidad el ritmo de expansién del consumo privado
permanecié relativamente constante, ya que durante enero-marzo y abril-junio se
incremento a tasas trimestrales de 1.70 y 1.62 por ciento, respectivamente. Al interior
del consumo privado:

e La adquisicion de bienes no durables y servicios se incrementd a un ritmo anual de
4.5 por ciento. En este sentido, destac6 el mayor gasto en alimentos, bebidas y
tabaco; productos para el cuidado personal y del hogar; comunicaciones; y de
actividades inmobiliarias y de alquiler. Una vez descontada la estacionalidad, se
observo un avance trimestral de 1.45 por ciento, similar al incremento de 1.52 por
ciento observado en el primer trimestre del afio.

e La compra de bienes duraderos crecié6 a un ritmo anual de 4.4 por ciento,
significativamente superior al incremento de 1.8 por ciento del trimestre anterior.
Este resultado fue consecuencia de la mayor adquisicion de vehiculos
automotores; otros equipos y aparatos electronicos; llantas y camaras; azulejos y
losetas; colchones, almohadas y cojines; telas impermeabilizadas y tapizados; y
refacciones para aparatos y equipos electronicos, principalmente. Cifras ajustadas
por estacionalidad indican que el consumo de bienes durables se expandié a un
ritmo trimestral de 2.77 por ciento, tasa superior al 2.34 por ciento registrado en los
primeros tres meses de 2007.

Por su parte, entre abril y junio de 2007 el consumo del sector publico tuvo una
disminucién anual de 1.6 por ciento. En términos ajustados por estacionalidad éste
registré un incremento trimestral de 2.9 por ciento.

De esta manera, el consumo agregado de la economia se increment6 a una tasa anual
de 3.9 por ciento, lo que representd un avance trimestral de 1.6 por ciento en términos
ajustados por estacionalidad.

Durante el segundo trimestre de 2007 la formacién bruta de capital fijo crecié a un
ritmo anual de 6.9 por ciento. Al descontar la estacionalidad, la inversion registré un
avance trimestral de 3.5 por ciento, el mayor en los Ultimos seis trimestres. En
particular:

e Lainversion realizada por el sector privado registré una expansiéon anual de 7.2 por
ciento. Al eliminar el factor estacional, este agregado crecié 1.2 por ciento en
comparacion con el periodo enero-marzo de 2007.

e Los gastos en inversién publica crecieron a una tasa anual de 5.1 por ciento,
mientras que en cifras ajustadas por estacionalidad se observé un aumento
trimestral de 2.4 por ciento.

La evolucion de la inversion por tipo de bien fue la siguiente:
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e La adquisiciébn de maquinaria y equipo de origen nacional se incrementé a una
tasa anual de 5.1 por ciento. En esta ocasidén, el avance se derivé de una mayor
compra de vehiculos automotores; carrocerias y remolques para vehiculos
automotores; y motores eléctricos, generadores y similares, entre otros. No
obstante, al eliminar la estacionalidad se observa una reduccion trimestral de 0.7
por ciento.

e Los gastos en maquinaria y equipo importado tuvieron un incremento anual de
13.8 por ciento. Este resultado fue consecuencia de la mayor adquisicion de
aparatos mecdnicos, calderas y sus partes; vehiculos terrestres y sus partes;
vehiculos y material para vias férreas; y productos para la fundicion de hierro o
acero, principalmente. Al eliminar el factor estacional se registré una expansion de
7.3 por ciento en comparacion con enero-marzo de 2007.

e La inversién en construccién crecié 1.2 por ciento en el comparativo anual, como
resultado de una mayor demanda de concreto premezclado; perfiles de aluminio;
ladrillos diversos; arena y grava, y varilla corrugada, entre otros. Cifras ajustadas
por estacionalidad indican un avance trimestral de 0.4 por ciento.

En el segundo trimestre de 2007 el valor real de la exportacién de bienes y servicios
se elevé a un ritmo anual de 3.6 por ciento, lo que se tradujo en un incremento
trimestral de 1.1 por ciento en cifras ajustadas por estacionalidad. El valor nominal en
dolares de las ventas al exterior de productos manufactureros, agropecuarios y
extractivos se expandi6 a tasas anuales de 7.4, 20.6 y 23.3 por ciento,
respectivamente. En contraste, las exportaciones petroleras disminuyeron a una tasa
anual de 3.3 por ciento.

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2005-2007 "~
(Variacion % real anual)

Anual Ene-jun 2006 2007
2005 2006 2006 2007 | 1l 11 [\ | 1

Oferta 4.4 7.0 7.8 3.9 8.4 7.2 7.1 5.3 3.5 4.2
PIB 2.8 4.8 5.2 2.7 55 4.9 4.5 4.3 2.6 2.8
Importaciones 8.6 12.2 14.4 6.6 16.0 12.9 13.2 7.6 5.6 7.5
Demanda 4.4 7.0 7.8 3.9 8.4 7.2 7.1 5.3 35 4.2
Consumo 4.6 5.1 6.1 3.3 6.5 5.8 5.2 3.1 2.7 3.9
Privado 51 5.0 5.9 4.1 6.4 5.4 52 3.1 35 4.6
Publico 0.4 6.0 8.1 -2.7 7.3 8.9 51 3.1 -3.9 -1.6
Formacion de capital 7.6 10.0 11.3 5.9 13.0 9.7 10.1 7.4 4.9 6.9
Privada 9.7 11.5 12.0 8.0 11.8 12.3 12.9 9.2 8.9 7.2
Publica -0.6 2.9 7.9 -5.1 19.6 -2.6 -4.3 13 -14.2 51
Exportaciones 7.1 11.1 12.2 3.9 13.8 10.7 11.1 9.3 4.3 3.6

p_/ Cifras preliminares.
Fuente: INEGI.
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Evolucién reciente

Durante el periodo julio-septiembre de 2007 la actividad productiva aceleré su
dinamismo con relacién a lo observado en el primer semestre de 2007.

Se estima que en el tercer trimestre de 2007 el valor real del PIB se haya expandido a
un ritmo anual cercano a 4.0 por ciento. Esta proyeccion implicaria un crecimiento
trimestral de alrededor de 1.5 por ciento de acuerdo con cifras ajustadas por
estacionalidad.!

INDICADOR GLOBAL DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA, 2004-2007

PIB E INDICADOR GLOBAL DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA, 2004-2007
(Indice, 1993=100)

(Variacion % real anual)
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1 / Informacién oportuna para agosto. 1_/ Para el tercer trimestre corresponde a
Euente: INEGI. julio-agosto. Fuente: INEGI.

La estimacion para el periodo referido esta sustentada en los resultados del Indicador
Global de la Actividad Econdmica (IGAE) y sus componentes.

Durante el bimestre julio-agosto de 2007 el IGAE registré un crecimiento anual de 4.6
por ciento, lo que se tradujo en una expansion bimestral de 1.3 por ciento en cifras
ajustadas por estacionalidad. A nivel sectorial:

e El sector agropecuario crecié a una tasa anual de 8.4 por ciento, derivado de una
mayor produccién de cebada, cebolla, trigo, cafia de azucar y ajonjoli. Al eliminar
la estacionalidad, se observo un avance bimestral de 2.2 por ciento.

e El valor real de la produccion industrial se elevé a una tasa anual de 2.4 por ciento,
lo cual implicé un crecimiento bimestral de 1.2 por ciento segun cifras ajustadas
por estacionalidad. A su interior:

1 : . . - . -
Es importante sefialar que durante septiembre la actividad productiva estuvo afectada por la falta de suministro de
gas, lo cual imprime un riesgo a la baja en las proyecciones aqui presentadas. No obstante, cabe notar que este
efecto fue de caracter temporal.
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- La produccion minera disminuyé a una tasa
anual de 1.2 por ciento. Una vez eliminado el
factor estacional se observd una disminucion
bimestral de 4.3 por ciento.

PRODUCCION INDUSTRIAL
2004-2007

(Iindice, 1993=100)

- La produccion manufacturera crecié a un ritmo NN
anual de 2.7 por ciento, y cifras ajustadas por | pr e
estacionalidad indican un incremento bimestral |
de 1.4 por ciento. En este sentido, destaco el A
repunte del sector automotriz. Durante el 3 L —
periodo julio-septiembre de 2007 el nimero de q
vehiculos fabricados en México se expandio a - —————————
una tasa anual de 17.6 por ciento, | e " 7 e T © S T © S’
significativamente por arriba de la observada | Ajuste estaciona Tendendadiclo
en el trimestre anterior (3.5 por ciento). En 1/ Informacién oportuna para agosto.
términos ajustados por estacionalidad, la Fuente: INEGI.

produccién de vehiculos creci6 a un ritmo
trimestral de 11.0 por ciento.

- El valor real de la construccion tuvo un crecimiento anual de 2.2 por ciento.
Cifras ajustadas por estacionalidad indican que esta actividad avanzé a un
ritmo bimestral de 1.5 por ciento.

- Lageneracién de electricidad, gas y agua aument6 a una tasa anual de 2.0 por
ciento. En términos ajustados por estacionalidad tuvo un avance bimestral de
0.4 por ciento.

Entre julio y agosto la oferta real de servicios se elevd a un ritmo anual de 5.3 por
ciento. Dicha evolucion estuvo integrada por las expansiones anuales de 4.3 y 5.9 por
ciento que tuvieron el comercio y el resto de los servicios, respectivamente. En
términos ajustados por estacionalidad los servicios se incrementaron a una tasa
bimestral de 1.3 por ciento.

Por otra parte, los indicadores de la demanda agregada continGan mostrando un
desempefio favorable:

o En el tercer trimestre de 2007 el consumo de los hogares siguié creciendo a tasas
elevadas. En particular, el valor real de las ventas realizadas por las tiendas
afiliadas a la ANTAD creci6 a un ritmo anual de 9.3 por ciento, superior al 9.1 por
ciento observado entre abril y junio previo. Al descontar el efecto estacional, las
ventas de la ANTAD crecieron a un ritmo trimestral de 2.2 por ciento, ligeramente
por arriba del 2.1 por ciento registrado durante el segundo trimestre de 2007.
Asimismo, entre julio y agosto de 2007 las ventas realizadas en los
establecimientos comerciales dedicados al mayoreo y al menudeo aumentaron a
tasas anuales de 1.0 y 3.9 por ciento, superiores a las que respectivamente se
observaron en el segundo trimestre del afio (0.9 y 2.1 por ciento, en cada caso).
En términos ajustados por estacionalidad, durante julio-agosto las ventas al
mayoreo y al menudeo se expandieron a ritmos bimestrales de 0.7 y 1.2 por ciento,
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mientras que en el periodo abril-junio lo hicieron en 1.6 y 0.9 por ciento,
respectivamente.

e En julio de 2007 la formacion bruta de capital fijo crecié a una tasa anual de 7.8 por
ciento, superior al incremento anual de 5.9 por ciento observado durante el primer
semestre del afio. Durante julio de 2007 la inversibn en maquinaria y equipo
nacional e importado se elevd a tasas anuales de 8.6 y 15.6 por ciento,
respectivamente, mientras que la inversion en construccion lo hizo en 1.2 por
ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que durante julio la inversion se
expandid a un ritmo mensual de 1.0 por ciento, mientras que en la primera mitad
del afio lo hizo a una tasa mensual promedio de 0.6 por ciento.

e Durante el tercer trimestre de 2007 el valor nominal en doélares de las
exportaciones tuvo una expansion anual de 11.1 por ciento, significativamente
superior al aumento observado en abril-junio (6.0 por ciento). Las exportaciones
manufactureras y petroleras crecieron a tasas anuales de 10.8 y 11.9 por ciento,
respectivamente. A su vez, las exportaciones agropecuarias y extractivas se
elevaron 13.5 y 21.5 por ciento, en ese orden. Por su parte, las importaciones de
mercancias registraron un incremento anual de 10.7 por ciento; a su interior, las de
consumo, intermedias y de capital crecieron a tasas anuales de 14.5, 10.0 y 11.2
por ciento, en ese orden.

1.1.2 Empleo

El desempefio favorable de la actividad econémica permitié que continuara la creacién
de empleos formales. En particular, durante el tercer trimestre de 2007 se generaron
283 mil 601 ocupaciones formales. En este sentido, al 30 de septiembre del afio en
curso la afiliacion al IMSS ascendié a 14 millones 719 mil 494 trabajadores; es decir,
tuvo un incremento de 753 mil 936 personas con respecto al cierre de 2006. Asimismo,
en el comparativo anual el nimero de trabajadores afiliados aumenté en 797 mil 877
personas (5.7 por ciento).

TRABAJADORES ASEGURADOS
TOTALES EN EL IMSS
2004-2007

TRABAJADORES ASEGURADOS
TOTALES EN EL IMSS
2004-2007

(Millones de personas) (Variacion anual relativa)

14.4

13.8 -

13.2

12.6 -

120
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Fuente: IMSS. Fuente: IMSS.
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Por otra parte, durante el tercer trimestre de 2007 la tasa de desempleo fue de 3.91
por ciento de la Poblacion Econdmicamente Activa, inferior al 3.99 por ciento
observado un afio antes. Asimismo, cifras ajustadas por estacionalidad indican que
entre el segundo y el tercer trimestre de este afio el desempleo disminuy6 de 3.66 a
3.63 por ciento.

Durante el trimestre que se informa el desempleo urbano fue de 5.06 por ciento, menor
que el 5.11 por ciento de un afio antes. En términos ajustados por estacionalidad la
tasa de desempleo urbano del periodo julio-septiembre fue similar a la registrada en el
trimestre previo (4.71 y 4.69 por ciento, respectivamente).

1.2 Precios y Salarios
1.2.1 Inflacién

En_ septiembre de _2006 la inflac_ic')n_ _general anual Bl |\DICE NACIONAL DE PRECIOS AL
ubicé en 3.79 por ciento, lo que significé una reducciéon
de 19 puntos base respecto a la cifra registrada en junio
(3.98 por ciento). La reduccion de la inflacion en este
periodo se explica principalmente por una caida de 0.80
puntos porcentuales en la inflaciébn no subyacente anual
que compens6 un aumento de 0.10 puntos porcentuales
en el ritmo de crecimiento de los precios subyacentes.
En particular destaca el descenso en la inflacion anual
de frutas y verduras, carnes y huevo, y de los servicios
en 457, 178 y 0.10 puntos porcentuales,
respectivamente. Dichas  disminuciones  fueron
parcialmente compensadas por un repunte de la |,s|
inflacion subyacente de las mercancias. EFMAMIIASONDEFMAM JAS

2006 2007

CONSUMIDOR E INFLACION
SUBYACENTE, 2006 - 2007
(Variacion % anual)

| s INPC general  —&— Subyacente |

En lo que respecta a la inflacion subyacente anual, ésta | ruene: sanco de mexico.

aument6 durante el tercer trimestre al pasar de 3.70 en

junio a 3.80 en septiembre. Ello se explica por el mayor ritmo inflacionario registrado
en las mercancias, especialmente por los productos alimenticios, el cual fue
compensado parcialmente por la reduccion en la inflacion de los servicios:

¢ Lainflacién anual de las mercancias se ubicé en 4.34 por ciento en septiembre, lo
que implicé un aumento de 28 puntos base con respecto a junio, lo cual se explica
por el incremento de la inflaciéon en alimentos.

e Por su parte, la inflacion anual subyacente de los servicios fue de 3.21 por ciento
en el mismo mes. La disminucion de 10 puntos base con respecto a junio se debid
a la reduccion en la inflacién anual de los servicios que excluyen el costo de la
vivienda, la cual se vio parcialmente contrarrestada por el aumento de la inflacién
de los servicios del costo de la vivienda.
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Por lo que corresponde a la inflacion anual no subyacente, ésta registré un nivel de
3.78 por ciento en septiembre de 2007, equivalente a una reduccién de 80 puntos
base con respecto a junio del mismo afo. Ello se explica por la contraccion de la
inflacion del subindice de agropecuarios, el cual fue compensado parcialmente por el
aumento de la inflacién del subindice de educacién. Al interior del subindice de precios
no subyacentes destaca lo siguiente:

e La inflacién anual de los productos agropecuarios pasé de 6.68 a 3.52 por ciento
en términos anuales de junio a septiembre. A su interior, la inflaciobn anual de las
frutas y verduras disminuy6 de 3.97 a -0.60 por ciento. Asimismo, la inflacion
anual del subindice de carnes y huevo disminuyé 1.78 puntos porcentuales, al
pasar de 8.35 por ciento en junio a 6.57 por ciento en septiembre.

e Por su parte la inflacion de los bienes y servicios administrados paso6 de 3.71 por
ciento en junio a 4.16 por ciento en septiembre. Esto fue resultado del aumento de
la inflacion en el gas doméstico (68 puntos base) y en las gasolinas (76 y 61
puntos base en la inflacion de las gasolinas de bajo y alto octanaje), lo cual fue
parcialmente compensado por la disminucién en la inflacién de la electricidad (23
puntos base). Por su parte, la inflacién anual de los bienes concertados se contrajo
en 43 puntos base, pasando de 2.76 por ciento a 2.33 por ciento.

e Finalmente, la inflacion anual del subindice de educacién registr6 un aumento

marginal de 4 puntos base respecto al nivel observado en junio al ubicarse en 5.67
por ciento.

INFLACION INPC

Inflacion anual Inflacion anual

sep 07 /sep 06  jun 07 /jun 06
Inflacion INPC 3.79 3.98
Subyacente 3.80 3.70
Mercancias 4.34 4.07
Servicios 3.21 3.31
No subyacente 3.78 4.58
Administrados y concertados 3.23 3.23
Administrados 4.16 3.71
Concertados 2.33 2.76
Agropecuarios 3.52 6.68
Frutas y verduras -0.60 3.97
Carnes y huevo 6.57 8.35
Educacién (colegiaturas) 5.67 5.63

Fuente: Banco de México.
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1.2.2 Salarios

Durante julio-septiembre de 2007 los salarios
contractuales de jurisdiccion federal crecieron a una
tasa anual de 4.2 por ciento, en términos nominales.
Dicho incremento es inferior al otorgado un afio antes
(4.4 por ciento).

SALARIO CONTRACTUAL DE
JURISDICCION FEDERAL E
INFLACION, 2004-2007
(Variacion % anual)

En el periodo julio-agosto de 2007, las remuneraciones
reales por persona ocupada en la industria
manufacturera aumentaron a un ritmo anual de 1.4 por
ciento. Los salarios reales pagados a los obreros
avanzaron a un ritmo anual de 2.2 por ciento, mientras
que los sueldos de los empleados administrativos se
elevaron 1.5 por ciento. Por su parte, las prestaciones |2zs+—— s
sociales crecieron 0.2 por ciento. oo s ez

INPC ‘

Salario nominal
Asimismo, durante el bimestre julio-agosto de 2007 las Fuente: STyPS y Banco de México.
percepciones reales del personal ocupado en los
establecimientos comerciales al mayoreo y al menudeo crecieron a una tasa anual de
5.7 y 2.7 por ciento, respectivamente.

Entre julio y agosto de 2007 la productividad de la mano de obra en el sector
manufacturero tuvo una expansién anual de 3.4 por ciento, mientras que los costos
unitarios de la mano de obra en esta actividad se redujeron 2.3 por ciento.

1.3 Sector financiero

Durante la mayor parte del tercer trimestre de 2007, los mercados financieros
internacionales mostraron una marcada volatilidad, asociada al deterioro de las
condiciones crediticias del mercado hipotecario estadounidense y a la incertidumbre
sobre el efecto de este deterioro en los intermediarios financieros. Esto provocé que
los bancos centrales de algunos paises iniciaran una etapa de inyeccion de recursos a
los mercados de dinero, con el objetivo de evitar una extrema escasez de liquidez. Por
otro lado, la mayor demanda por activos libres de riesgo, se reflejo en la disminucion
en las tasas de interés de los bonos del Tesoro estadounidense. Asimismo, el 17 de
agosto la Reserva Federal decidié recortar en 50 puntos base la tasa de interés de
descuento. El 18 de septiembre, el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal
de Estados Unidos decidié disminuir en 50 puntos base la tasa de interés de fondos
federales, para ubicarla en 4.75%. Estas medidas se reflejaron de manera positiva en
el desemperfio de los mercados financieros internacionales.

En el comportamiento de los mercados financieros internacionales durante el tercer
trimestre de 2007 destacan los siguientes aspectos:
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o EIl deterioro de las condiciones crediticias del mercado hipotecario en Estados
Unidos v la menor_liquidez en los mercados financieros internacionales. Las
principales noticias que detonaron el proceso de reajuste de precios e
incrementaron la aversion al riesgo fueron:

o El 20 de junio la correduria Bear Stearns habia informado a sus clientes
gue dos de sus fondos de inversion habian realizado inversiones
importantes en bonos respaldados por hipotecas de alto riesgo
(subprime), los cuales se vieron afectados por el aumento de la cartera
vencida en el mercado inmobiliario americano. El 22 de junio uno de
estos fondos es rescatado mediante la inyeccién de un crédito de 3,200
millones de dolares.

o0 EIl 10 de julio Standard & Poor’'s anuncid la revisién, con posibilidad de
rebajar la calificacion, de bonos de titulizacion de activos (Asset Backed
Securities, ABS, por sus siglas en inglés) garantizados por préstamos
hipotecarios para la compra de vivienda por un importe de 7,300
millones de dodlares. Asimismo, Moody's rebajé la calificacion de bonos
de titulizacion hipotecaria garantizados por préstamos de baja calidad
crediticia por un importe de 5,000 millones de ddlares.

0 El 24 de julio la financiera estadounidense especializada en préstamos
para la compra de vivienda Countrywide Financial Corp., anuncié una
caida de sus utlidades y alert6 sobre futuras dificultades.
Posteriormente, el 31 de julio American Home Mortgage Investment
Corp., anuncidé su incapacidad para hacer frente a sus obligaciones de
otorgamiento de crédito. El 6 de agosto, esta empresa solicitd acogerse
al Capitulo 11 del Cddigo de Quiebras de Estados Unidos.

o El 30 de julio, el banco aleman IKB anuncié pérdidas relacionadas con
la crisis del mercado hipotecario estadounidense de baja calidad
crediticia.

o ElI 9 de agosto, el banco francés BNP Paribas decidi6 suspender
temporalmente el valor de liquidacién de tres de sus fondos de
inversién, debido a que las condiciones actuales hacian imposible la
valuacién de los activos. Los tres fondos estaban respaldados por
hipotecas de alto riesgo (subprime).

o EIl 14 de septiembre, el Banco de Inglaterra le inyect6 recursos a la
institucion de préstamo Northern Rock, uno de los bancos mas grande
de hipotecas de ese pais, con el objetivo de que pueda financiar sus
operaciones. El Banco de Inglaterra confirmé que estad dispuesto a
realizar acciones similares cuando las entidades enfrenten dificultades
de liquidez a corto plazo.

0 Los rendimientos de los titulos de deuda estadounidense disminuyeron
en la medida en que los inversionistas ajustaban sus portafolios hacia
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activos de menor riesgo en un contexto de marcada volatilidad. Asi, los
inversionistas prefirieron invertir en plazos cortos, lo que se reflejé en
una disminucion de 72 puntos base en promedio en los rendimientos de
los bonos del Tesoro estadounidense en el tercer trimestre respecto al
trimestre previo.

0 Se observaron problemas de liquidez en el mercado interbancario por lo
que al 5 de septiembre la tasa de interés Libor a 3 y 6 meses se ubicé
en niveles de 5.72 y 5.60 por ciento, 36 y 21 puntos base por arriba del
cierre de junio. Estos disminuyeron posteriormente como resultado de la
disminucion de la tasa de Fondos Federales por 50 puntos base
realizada por la Reserva Federal de los Estados Unidos.

BONOS DEL TESORO DE EE. UU.
CURVA DE RENDIMIENTO
(Mercado secundario, promedio

TASA DE INTERES LIBOR, 2007
(Por ciento)

mensual)

3 meses
6 meses
1 afio
2 afos
3afios +
5 afios
7 afios
10 afios
20 afios

(Plazo)

3 meses 6 meses —o— 12 meses

‘ ——  —Jun. 2007 = Sep. 2007

Dic. 2006 —————Mar. 2007 ‘ ‘

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

e Los bancos centrales de algunos paises realizaron inyecciones de recursos para
evitar la falta de liquidez y la Reserva Federal recort6 sus tasas de referencia. En
este contexto, desde principios de agosto los bancos centrales de algunos paises
iniciaron una etapa de inyeccion de recursos a los mercados de dinero, con el
objetivo de evitar una extrema escasez de liquidez. Asi, la Reserva Federal de
Estados Unidos, el Banco Central Europeo, el Banco Central de Canada y el
Banco de Jap6n realizaron inyecciones de recursos para suplir la falta de liquidez
gue mostraban los mercados financieros.

Estas medidas contribuyeron a darle mayor estabilidad a los mercados, sin
embargo, persistia la demanda por activos libres de riesgo. Ante el poco éxito por
reestablecer la confianza en los mercados financieros mediante inyecciones de
liguidez, el 17 de agosto la Reserva Federal estadounidense anuncié
inesperadamente un recorte de 50 puntos base en la tasa de interés de descuento,
la cual quedd ubicada en 5.75%. Esta decision tuvo un efecto positivo en el
desempefo de los mercados financieros internacionales, aunque en los siguientes
dias continu6 observandose cierta inestabilidad.
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En este contexto, el 18 de septiembre el
Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal de Estados Unidos decidié disminuir
en 50 puntos base la tasa de interés de
5:50 fondos federales, para ubicarla en 4.75 por
ciento.

TASA DE INTERES DE FONDOS
FEDERALES, 2006-2007

(Por ciento)

5.25 +

Se ha incrementado el crecimiento en EUA,
50T si bien existen riesgos importantes a la baja.
En el segundo trimestre, el Producto Interno
Bruto registr6 un crecimiento trimestral
anualizado de 3.8 por ciento, comparado con
0.6 por ciento observado en el primer
P trimestre de 2007. La inversién privada bruta
sFMAMIIASONDOTEMAMIIASO | mOStrO una recuperacion, al mostrar una
Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos. expansic')n trimestral anualizada de 4.6 por
ciento, cifra que se compara favorablemente
con la disminucion de 8.2 por ciento del primer trimestre de 2007. Las
exportaciones netas registraron un crecimiento trimestral anualizado de 1.3 por
ciento, que se compara con la disminucién trimestral anualizada de 0.5 por ciento
observada en el primer trimestre del afio. Sin embargo, el consumo privado
disminuy6 su ritmo de crecimiento, al registrar un incremento trimestral anualizado
de 1.4 por ciento, inferior al del trimestre previo (3.7%).

4.75 +

4.50

EUA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Por su parte, las cifras que se tienen para el
2002-2007 tercer t’rlmestre |nd|cal_1 que Ssi blen_ ’Ia
economia estadounidense contindia

(Variacion % anual y trimestral

expandiéndose, aun  existen  riesgos
importantes a la baja para el cuarto trimestre
de 2007 y durante 2008. En particular,
6o destaca el crecimiento trimestral anualizado
de la produccion industrial, el cual promedié
3.9 por ciento en el tercer trimestre,

anualizada)

g 40
- /) comparado con el promedio trimestral
20 anualizado de 3.0 por ciento en el trimestre
m ‘ I |||I anteripr. Sin embargo, en el mercado Iabo_r’al
00 o ‘ todavia no se observa una recuperacion

2002 2003 2004 2005 2006 2007

sostenida del empleo. En el periodo de julio a
septiembre se crearon 292 mil puestos de
Fuente: Departamento de Comercio de EUA. trabajo’ mientras que |a tasa de desemp|eo

se ubic6 en 4.7% en septiembre. Lo mismo
ocurre en el mercado hipotecario, en el cual las ventas de casas nuevas
registraron una disminucion anual de 23.3 por ciento en septiembre, que se
compara con el retroceso anual de 25.7 por ciento observado en junio pasado. Por
su parte, durante el tercer trimestre se observaron presiones inflacionarias. En
términos anuales, los precios al consumidor subieron 2.7 por ciento en septiembre,
mientras que la inflacion subyacente, que excluye los alimentos y la energia,
mostrdé un aumento anual de 2.1 por ciento en septiembre.

‘ [ Var. % trimestral anualizada Var. % anual ‘
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EUA: PRODUCCION INDUSTRIAL EUA: TASA DE DESEMPLEO Y
2006-2007 NOMINA NO AGRICOLA

(Variacion % trimestral anualizada) 2003-2007
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Fuente: Reserva Federal de EUA.

Fuente: Departamento del Trabajo de EUA.

EUA: VENTA DE CASAS NUEVAS, EUA: PRECIOS AL CONSUMIDOR,
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(Variacion % anual) (Variacion % anual)
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Fuente: Departamento de Comercio de EUA. Fuente: Departamento del Trabajo de EUA.
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(Délares por barril)

75.0 +

Mezcla Mexicana
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Fuente: Bloomberg.
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Aumentaron los precios internacionales del
petréleo. Durante el tercer trimestre del afio, los
precios internacionales del petr6leo mantuvieron
una tendencia ascendente, debido a Ia
expectativa de que el suministro de gasolina fuera
insuficiente para cubrir la demanda durante el
verano en Estados Unidos ante la caida
inesperada de los inventarios del combustible, y
por la temporada de huracanes en el Golfo de
México que interrumpio la produccién de crudo y
refinados. Asimismo, el mayor crecimiento
mundial ha mantenido una fuerte demanda en un
contexto en el que los inventarios se han reducido
de manera importante. Los inventarios de crudo
promediaron en septiembre 321.0 millones de
barriles, cifra que se compara con el promedio de
332.6 millones de barriles observados en
septiembre del afio pasado.

e El riesgo soberano de los paises emergentes registré incrementos y se observo

una depreciacion significativa del délar. Desde finales de junio, como consecuencia

del incremento en

la aversion al

riesgo en los mercados financieros

internacionales, se observaron presiones al alza en las cotizaciones de la deuda
de los paises emergentes. Cabe destacar que el recorte que realizé la Reserva

INDICE DE RIESGO SOBERANO

EMBI+ ™, 2006-2007
(Puntos base)

280

260 Latinoamérica

06FMAMJJASONDOIFMAMIJAS

! Emerging Market Bond Index Plus.
Fuente: JP Morgan.

Federal a su tasa de interés de referencia y
las inyecciones de liquidez que realizaron
algunos bancos centrales, contribuyeron para
gque disminuyera la aversién al riesgo.

De esta manera, el indice de riesgo para los
paises emergentes (EMBI+) se situé al 28 de
septiembre en 26 puntos base por arriba del
cierre de junio (175 puntos base) y 32 puntos
base por arriba del cierre de 2006 (169 puntos
base).

Es importante mencionar que el délar continué
mostrando debilidad frente a la libra esterlina, el
euro y el yen, depreciandose 1.92, 5.35 y 6.80
por ciento, respectivamente, con relacién al
cierre de junio de 2007.

Informes Sobre la Situacion Econémica, las



Informes Sobre la Situacion Econémica, las

. AT rre Tercer Trimestre de 2007
Finanzas Publicas y la Deuda Piblica

TIPOS DE CAMBIO, 2006-2007 TIPOS DE CAMBIO, 2006-2007

(Dé6lares por divisa) (Divisas por dolar)

Libra Euro

210

2.02 4
1.94 4
1.86 -

1.78

1.70
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Euro

Yen

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

1.3.1 Tasas de interés

En el tercer trimestre del afio el Banco de México decidi6 mantener inalterada su
politica monetaria. De esta forma, la tasa de fondeo bancario se mantuvo en 7.25 por
ciento al cierre de septiembre de 20072.

En este contexto, la tasa primaria de Cetes a 28 dias promedi6 7.20 por ciento durante
el tercer trimestre de 2007, lo que significé un aumento de 5 puntos base con relacion
al promedio del trimestre anterior. Por su parte, las tasas primarias de los Bonos a 3,
5, 10 y 20 afios registraron incrementos de 3, 13, 17 y 22 puntos base respecto a los
promedios del segundo trimestre de 2007, debido a la mayor aversion al riesgo que se
observé en los mercados financieros internacionales, que, a su vez, también se reflejo
en incrementos en el riesgo soberano. Cabe notar que el incremento en las tasas
domeésticas fue menor al aumento en el riesgo pais.

El 19 de septiembre la agencia calificadora Fitch Ratings revis6 al alza las
calificaciones de deuda soberana de México denominada en moneda nacional y
extranjera. Asi, la calificacion de deuda de largo plazo denominada en moneda
extranjera pasa de BBB a BBB+ °.

La calificadora destacé que los factores que contribuyeron a la revision al alza de las
calificaciones de deuda de nuestro pais, fueron la aprobacion de la Reforma
Hacendaria por los que menos tienen por parte del H. Congreso de la Unién, la
estabilidad de la economia mexicana en un contexto externo desfavorable, asi como

2 El 26 de octubre la Junta de Gobierno del Banco de México decidi6 restringir en 25 puntos base la tasa de fondeo,
para ubicarla en 7.5%. El objetivo de esta medida fue evitar una posible contaminacion en el proceso de formacion de
precios y salarios y moderar las expectativas inflacionarias.

® Por otra parte, el 8 de octubre la calificadora Standard & Poor’s revisé al alza las calificaciones de deuda soberana de
México denominada en moneda nacional y extranjera. Asi, la calificacién de deuda de largo plazo denominada en
moneda extranjera pasa de BBB a BBB+.
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su politica prudente de administracion de deuda, que ha fortalecido a los mercados
locales de capital.

CURVA DE TASAS DE INTERES
PRIMARIAS Y
(Por ciento)

TASA DE INTERES DE FONDEO

BANCARIO”, 2006-2007
(Por ciento)

8.7

8.2 4

7.7+

7.2+

6.7 +

t t t t t t
620 o 28 91 182 364 1092 1820 3640 7343
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. ) . = = =29 Dic. 2006 e — 30 Mar. 2007
*/ Las lineas horizontales representan los promedios ———A———29 Jun. 2007 28 sep. 2007
trimestrales. ) 1/ Tasas nominales llevadas en curva de 364 dias.
Fuente: Banco de México. Fuente: Bloomberg.

1.3.2 Bolsa Mexicana de Valores y titulos de deuda mexicana

Después de que el 6 de julio el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) habia alcanzado un méaximo histérico (32,411.84 puntos),
los mercados bursatiles internacionales registraron una etapa de volatilidad, provocada
por una mayor aversion al riesgo. Asi, la incertidumbre sobre el alcance de las
pérdidas en el mercado hipotecario estadounidense, su efecto sobre los intermediarios
financieros y la disponibilidad de crédito propiciaron un ajuste de las posiciones de los
inversionistas.

En este contexto, el IPyC de la BMV acumulé en el tercer trimestre de 2007 una
pérdida nominal de 2.7 por ciento con respecto al cierre de junio pasado, al ubicarse
en 30 mil 296.19 unidades. En los primeros nueve meses de 2007 el mercado acumulo
un incremento nominal de 14.5 por ciento.
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INDICES BURSATILES, 2006-2007 INDICES BURSATILES, 2006-2007
(En términos de délares) (En términos de ddlares)
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

Cabe mencionar que en el periodo de julio a septiembre la mayor aversion al riesgo y
la crisis de liquidez en los mercados financieros internacionales se reflejaron en la
demanda por bonos soberanos. En este contexto, el riesgo pais de México subi6é 17
puntos base durante el tercer trimestre de 2007, comparado con el incremento en el
diferencial de las economias emergentes en su conjunto y los bonos corporativos de
los EEUU con calificacion “BBB” de 26 y 54 puntos base, respectivamente, en el
mismo periodo.

INDICE DE RIESGO SOBERANO
EMBI ™/, 2006-2007
(Puntos base)

INDICE DE RIESGO SOBERANO
EMBI+ |, 2006-2007
(Puntos base)
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“/ Emerging Market Bond Index Plus.
Fuente: JP Morgan.
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1.3.3 Mercado cambiario

En el tercer trimestre de 2007 el tipo de cambio del peso frente al dolar registré6 una
ligera depreciacion, como consecuencia de la volatilidad que se observé en los
mercados cambiarios internacionales ante la escasez de liquidez y el aumento en la
aversion al riesgo. El tipo de cambio spot se ubicoé en 10.93 pesos por dolar el 28 de
septiembre, lo que implicé una depreciacion nominal de 1.06 por ciento con respecto al
cierre de junio de 2007.

Por su parte, durante el tercer trimestre de 2007 las cotizaciones de los contratos de
los futuros del peso mexicano en la Bolsa Mercantil de Chicago registraron un mayor
tipo de cambio esperado para el cierre de los proximos tres trimestres. Al cierre del 28
de septiembre, los contratos para entrega en diciembre de 2007 y marzo y junio de
2008 se depreciaron 0.69, 0.64 y 0.53 por ciento respectivamente, con relacion a las
cotizaciones registradas al cierre del segundo trimestre de 2007, ubicdndose en
10.9890, 11.0589 y 11.1328 pesos por dolar respectivamente. En contraste, los
contratos para entrega en septiembre de 2008 se apreciaron 0.20 por ciento en el
mismo periodo, situandose en 11.1826 pesos por dolar. Lo anterior indica que el
incremento observado en el tipo de cambio spot se reflejé en un incremento en el nivel
del tipo de cambio en el futuro, pero la expectativa de una depreciacion marginal
adicional se habia moderado.

FUTUROS DEL PESO EN EL CME

TIPO DE CAMBIO, 2006-2007
(Pesos por ddlar)

(Pesos por ddlar)
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114 +
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112 +
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Fuente: Banco de México. Fuente: Chicago Mercantile Exchange,Bloomberg.

1.3.4 Base monetaria

La base monetaria se ubic6 en 412.4 mil millones de pesos en septiembre. Este saldo
representa un aumento real de 8.2 por ciento con respecto a septiembre de 2006. A su
interior, el crédito interno neto registr6 un saldo negativo de 486.0 mil millones de
pesos, 14.9 por ciento real mayor al saldo negativo de 550.3 mil millones de pesos
observado en septiembre de 2006.
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Por su parte, los activos internacionales netos se
ubicaron en 898.5 mil millones de pesos en septiembre,
disminuyendo en 18.9 mil millones de pesos con
respecto al mismo periodo de 2006, es decir, menor en

RESERVA INTERNACIONAL NETA Y
MONTO DE VENTA DIARIA DE

DOLARES
(Millones de ddlares)

5.6 por ciento real anual. En dolares, el saldo de 10S [ “reene venta
activos internacionales netos fue de 82.2 mil millones, | oo™ o
5.1 por ciento real anual menos que el saldo de 83.5 mil EReserva InternacionalfNeta
millones registrado en septiembre de 2006. 74,000 venta diaria de dolalES 40

68,000 4 r 30

Durante el tercer trimestre de 2007, se registr6 una
acumulacién de los activos internacionales por 4 mil 259
millones de dodlares, debido a la compra de divisas a
PEMEX por 3 mil 437 millones de délares y otros flujos |ssoo 10
positivos por 2 mil 34 millones de ddlares, lo cual fue
contrarrestado parcialmente por la venta neta de 708 |® =T I T T
millones de dolares al Gobierno Federal y las ventas Fuente: Banco de México.

netas por 504 millones de ddélares a través del
mecanismo para reducir el ritmo de acumulaciéon de
reservas.

62,000 r 20

1.3.5 Indicadores monetarios y crediticios

El saldo nominal del agregado monetario M1a, el cual incluye al sector publico, fue de
1,268.2 miles de millones de pesos en agosto, lo que implicé una variacion real anual
de 5.7 por ciento. A su interior destacan los incrementos anuales de 4.8 y 12.2 por
ciento en los depoésitos en cuentas de cheques en moneda nacional en bancos
residentes y en los depdsitos en cuenta corriente en moneda nacional,

respectivamente.
AGREGADO MONETARIO Mla INCLUYENDO AL SECTOR PUBLICO

Saldos nominales (mmp) Var. % reales anuales

Jun-07 Ago-07 Jun-07 Ago-07

Mla 1,279.6 1,268.2 3.1 5.7

Billetes y monedas en poder del publico 366.3 368.1 6.0 9.4

Cuentas de cheques en m.n. en bancos residentes 612.2 602.5 5.3 4.8

Cuentas de cheques en m.e. en bancos residentes 102.1 105.3 -20.8 -10.2

Depésitos en cuenta corriente en M.N. 196.0 189.2 7.5 12.2

Fuente: Banco de México.

Al cierre de agosto el ahorro financiero interno, definido como el agregado monetario
M3a menos billetes y monedas en circulacién, se ubicé en 5,355.0 mil millones de
pesos. Esto representa un crecimiento de 9.9 por ciento real anual. Por sus
componentes destacan los aumentos en los valores emitidos por el Gobierno Federal
en poder de residentes (25.3%) y otros valores publicos en poder de residentes
(2.9%).
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AHORRO FINANCIERO
(Millones de pesos y variaciones reales)

Saldos nominales Var. % anual
Jun-07 Ago-07 Jun-07 Ago-07

Billetes y monedas en circulacién 408.7 410.8 6.5 8.7

M2a = M1la + activos financieros internos en poder del publico 5,425.1 5,554.3 6.6 9.0

Captacion de los Bancos 934.2 936.9 -8.7 0.4

Valores Publicos en poder de residentes 2,429.5 2,545.9 16.3 14.8

Gobierno Federal 1,524.4 1,620.3 46.2 25.3

Banco de México 64.9 59.2 -75.1 -52.7

IPAB 524.8 562.3 6.6 11.8

Otros 315.3 304.1 7.3 29

Valores Privados 258.4 273.0 11.8 17.7

Fondos de Ahorro para el Retiro fuera de Siefores 507.8 514.4 2.9 2.8
M3a = M2a + activos financieros internos en poder de no

residentes 5,615.9 5,765.8 6.4 9.8

Ahorro Financiero Interno 5,207.2 5,355.0 6.4 9.9

Fuente: Banco de México.

Por otra parte, durante el tercer trimestre de 2007 la circulacion de Certificados
Bursétiles de largo plazo continu6é expandiéndose. En este sentido, la circulacion de
Certificados Bursatiles de corto y largo plazos aumenté en términos reales anuales
13.3y 17.3 por ciento en septiembre, respectivamente.

CIRCULACION DE CERTIFICADOS
BURSATILES DE MEDIANO Y LARGO

Ahorro Financiero Interno

(Miles de millones de pesos reales

2002=100) PLAZO 7
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*/ Incluye corporativos, estatales y municipales y organismos
Fuente: Banco de descentralizados.
Mévicn Fuente: Banco de México.

La estabilidad macroecondmica ha propiciado que el otorgamiento de crédito bancario
a los hogares y las empresas continle expandiéndose, registrando un crecimiento
anual de 28.4 por ciento en términos reales en agosto, equivalente a 337.0 miles de
millones de pesos. A su interior, destaca la variacion positiva de todos los
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componentes. El crédito a la vivienda crecié 25.2 por ciento en términos reales en el
mismo periodo, mientras que el crédito al consumo tuvo una tasa de crecimiento en
términos reales de 25.9 por ciento. Por su parte, el saldo de la cartera de crédito
vigente directo a empresas y personas fisicas con actividad empresarial crecié 33.1
por ciento en términos reales.

CREDITO VIGENTE DE LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO
(Var. % reales anuales)

Mar-07 Jun-07 Ago-07

Crédito Vigente Total 24.1 24.6 27.0
Cartera Vigente Directa 26.0 26.0 28.4
Consumo 32.0 27.6 25.9
Vivienda 29.9 25.7 25.2
Empresas y Personas Fisicas con Act. Empresarial 22.8 26.5 331
Intermediarios Financieros no-Bancarios 9.0 13.8 15.8
Cartera Vigente Asociada a Prog. de Reestructura -23.7 -17.8 -15.7

Fuente: Banco de México.

El financiamiento directo total de la banca comercial al sector privado, que incluye
tanto la cartera vencida como la vigente, aument6 a una tasa real anual de 29.1 por
ciento en agosto de 2007, comparado con un crecimiento real anual de 26.7 por ciento
a junio de 2007.

El saldo del financiamiento de la banca comercial al sector privado, resultado de la
consolidacién del financiamiento directo y de la cartera asociada a los programas de
reestructura, registr6 un incremento real anual de 27.6 por ciento en agosto,
comparado con un incremento real anual de 25.0 por ciento en junio.

FINANCIAMIENTO DIRECTO DE LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO
(Var. % reales anuales)

Mar-07 Jun-07 Ago-07
Financiamiento al Sector Privado ” 24.8 25.0 27.6
Financiamiento Directo 26.9 26.7 29.1
Valores 38.6 314 325
Cartera Vigente 26.0 26.0 28.4
Cartera Vencida 61.0 55.8 60.8
Cartera Asociada a Programas de Reestructura -25.6 -20.9 -18.8

*/ Se refiere al sector no bancario e incluye valores, cartera de crédito (vigente, vencida y redescontada), intereses devengados
vigentes, asi como los titulos asociados a programas de reestructura.

Fuente: Banco de México.
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1.4 Sector Externo
1.4.1 Balanza comercial

Cifras del tercer trimestre de 2007

Durante julio-septiembre de 2007 la balanza
comercial registré un déficit de 2 mil 682.9 millones
de ddlares, mayor que el observado un afio antes (2
mil 622.9 millones de délares). El déficit comercial
gue excluye a las exportaciones petroleras se elevé
a una tasa anual de 9.9 por ciento, ascendiendo a
0 HHHHUHHHHN “UUHHHWH 14 mil 13.3 millones de délares; si ademas se

BALANZA COMERCIAL
2003-2007

(Millones de délares)

excluyen las importaciones de gasolina, este saldo
fue de 11 mil 439.1 millones de ddlares, superior en
5.5 por ciento al de un afo antes.

-800 4

1600 ] Las exportaciones de mercancias se ubicaron en 70
mil 171.9 millones de ddlares, es decir, crecieron a
un ritmo anual de 11.1 por ciento. A su interior, las
EAJOEAJOEAJOEAJIOEAD exportaciones manufactureras se expandieron a una
2003 2004 2005 2006 2007 . . .

tasa anual de 10.8 por ciento. Asimismo, las
exportaciones extractivas, agropecuarias y
petroleras se incrementaron 21.5, 13.5y 11.9 por ciento, respectivamente.

-2400

Fuente: Banco de México.

Durante julio-septiembre de 2007 las importaciones de productos ascendieron a 72 mil
854.9 millones de dolares, monto que implica un crecimiento anual de 10.7 por ciento.
Las importaciones de bienes intermedios y de capital se elevaron a tasas anuales de
de 10.0 y 11.2 por ciento, en igual orden. Mientras tanto, las importaciones de bienes
de consumo aumentaron 14.5 por ciento.

Cifras acumuladas en el periodo enero-septiembre de 2007

Durante enero-septiembre de 2007 la balanza comercial de México acumul6 un déficit
de 7 mil 689.8 millones de dolares, cifra superior al déficit de 2 mil 41.9 millones de
dolares observado un afio antes. El déficit comercial que excluye a las exportaciones
petroleras tuvo un incremento anual de 15.7 por ciento, al alcanzar un nivel de 37 mil
793.5 millones de ddlares; si ademas se excluyen las importaciones de gasolina, el
saldo es de 30 mil 604.8 millones de délares, 12.0 por ciento por arriba del observado
en el mismo periodo de 2006.

Las exportaciones ascendieron a 198 mil 116.7 millones de délares, magnitud que
refleja un crecimiento anual de 6.6 por ciento. En particular, las exportaciones
manufactureras se incrementaron 8.1 por ciento, mientras que las petroleras se
redujeron a una tasa anual de 1.7 por ciento.

En enero-septiembre de 2007 las exportaciones de productos extractivos aumentaron
a un ritmo anual de 30.5 por ciento, y las agropecuarias lo hicieron en 7.8 por ciento.

Al mismo tiempo, el valor nominal de las importaciones de mercancias crecié a una
tasa anual de 9.5 por ciento, ubicandose en 205 mil 806.5 millones de doélares. Las
importaciones de bienes intermedios tuvieron una expansiéon de 8.2 por ciento, y las de
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bienes de capital se incrementaron en 11.6 por ciento. Por su parte, las compras al
exterior de bienes de consumo acumularon un crecimiento anual de 15.1 por ciento.

BALANZA COMERCIAL, 2006-2007

(Millones de dolares)

Millones de ddlares Variacion % Anual
2006 2007 2006 2007
| 1l 1l [\ | 1l me | 1l 1 [\ |
Exportaciones totales 58852.4 63813.3 63160.3 64171.2 | 60275.2 67669.7 701719 | 255 182 16.6 8.4 24 60 111

e

Petroleras 9956.5 10539.9 10129.9 8395.6 | 8580.9 101925 113304 |53.4 36.5 16.0 -6.1 |-13.8 -33 119
No Petroleras 48895.8 532734 53030.4 55775.6 | 51694.3 57477.1 588415 |21.0 152 167 110 57 79 110
Agropecuarias 2297.9 1744.2 987.2 1823.5 2199.7 2103.5 1120.1 | 31.0 35 150 66 | -43 206 135
Extractivas 256.7 333.9 366.9 359.2 392.5 411.7 4456 | -49 135 280 134 | 529 233 215
Manufactureras 46341.2 511953 51676.2 53592.9 | 49102.1 549619 572757 |20.7 156 16.6 11.2 60 74 108

Importaciones totales 58119.3 63965.3 65783.2 68262.6 | 62780.4 70171.2 728549 |19.2 17.0 17.7 9.2 80 9.7 107

Consumo 8237.3  8791.7 9555.1 10387.7 9151.0 10516.7 10938.3 | 25.7 20.6 24.3 4.1 | 11.1 196 145
Intermedias 42953.4 47767.5 48569.2 49343.6 | 46085.0 51160.5 534025 |179 16.2 16.8 9.6 73 7.1 100
Capital 6928.6  7406.1  7658.9 8531.3 7544.4  8494.0 8514.1 | 195 18.0 159 132 89 147 112
Balanza comercial 733.1 -152.0 -2622.9 -4091.3 | -2505.3 -2501.5 -26829 | na. -77.6 554 224 | na. -~ 23

o/ Cifras oportunas

n.a. No aplicable.

-.- Crecimiento superior a 300 por ciento.
Fuente: Banco de México.

1.4.2 Balanza de pagos en el segundo trimestre de 2007

Durante el segundo trimestre de 2007 la cuenta
corriente de la balanza de pagos tuvo un déficit de
965.9 millones de ddlares, saldo que contrasta con el
superavit de 410.7 millones de doélares observado un
afio antes. Como porcentaje del PIB el déficit fue
equivalente a 0.4 por ciento. 0

CUENTA CORRIENTE
2003-2007

(Millones de ddlares)

i
El déficit de la cuenta corriente estuvo integrado por | -4 H—H
saldos deficitarios de las balanzas comercial, de ||
servicios factoriales y de servicios no factoriales, asi ” -

como un superdvit de la balanza de transferencias. En -
particular, la balanza comercial present6 un déficit de 2 |-
mil 501.5 millones de dolares, debido a que las |.mw
exportaciones e importaciones crecieron a tasas |
anuales de 6.0 y 9.7 por ciento, respectivamente. AN AR AR AR

2003 2004 2005 2006 2007

La balanza de servicios no factoriales tuvo un déficit de Fuente: Banco de México.
1 mil 941.6 millones de ddlares, nivel que implica una
expansion anual de 195.3 millones de doélares (11.2 por ciento). Cabe mencionar que
el superavit de la balanza turistica tuvo un incremento anual de 51.9 millones de
dolares (5.6 por ciento), al ubicarse en 978.2 millones de dolares.

Durante abril-junio de 2007 la balanza de servicios factoriales registré un déficit de 2
mil 979.5 millones de délares, magnitud que representa una reduccién anual de 1 mil
248.0 millones de ddlares (29.5 por ciento). A su interior, el pago neto de intereses fue
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de 2 mil 49.4 millones de dolares, es decir, tuvo una disminucién anual de 431.9
millones de délares (17.4 por ciento).

Las transferencias netas del exterior ascendieron a 6 mil 456.8 millones de ddlares,
saldo menor en 79.7 millones de dolares (1.2 por ciento) al observado en abril-junio de
2006. En particular, los ingresos por remesas familiares se redujeron en 77.5 millones
de ddlares (1.2 por ciento), al ubicarse en 6 mil 350.8 millones de ddlares.

En el periodo que se informa la cuenta de capital de la balanza de pagos tuvo un
superavit de 2 mil 686.4 millones de dolares, saldo inferior al de 10 mil 434.5 millones
de délares registrado un afio antes.

Durante el segundo trimestre de 2007 ingresaron 7 mil 554.2 millones de délares por
concepto de inversion extranjera. La Inversion Extranjera Directa (IED) ascendio a 5
mil 855.7 millones de doélares, monto superior en 299.3 millones de ddlares (5.4 por
ciento) a la registrada un afio antes. Asi, la IED fue equivalente a 6.1 veces el déficit
de la cuenta corriente. Por su parte, la inversion extranjera de cartera fue de 1 mil
698.5 millones de ddlares; a su interior, el mercado de dinero tuvo un ingreso neto de
1 mil 660.2 millones de ddlares, mientras que el mercado accionario registr6 una
entrada neta por 38.3 millones de ddlares.

En el segundo trimestre de 2007 se registr6 un endeudamiento neto con el exterior por
4 mil 888.4 millones de ddlares. El sector privado tuvo un endeudamiento neto de 3 mil
127.7 millones de ddlares y el financiamiento de proyectos Pidiregas ascendié a 2 mil
653.3 millones de dolares. Mientras tanto, el sector publico realizé una amortizacion
neta de 892.6 millones de dodlares. El Banco de México registrd operaciones nulas con
el exterior.

Por otra parte, los activos en el exterior de los residentes en México se incrementaron
en 9 mil 756.3 millones de ddlares, cifra superior en 7 mil 342.6 millones de délares a
la registrada en abril-junio de 2006.

Durante el segundo trimestre de 2007 el déficit en cuenta corriente y el superavit en
cuenta de capital, aunados al flujo negativo de errores y omisiones por 975.0 millones
de ddlares, se tradujeron en un aumento de las reservas internacionales netas de
743.9 millones de délares. Asi, al cierre de junio de 2007 las reservas internacionales
netas ascendieron a 69 mil 939.4 millones de délares.

Cifras acumuladas en el primer semestre de 2007

Durante el primer semestre de 2007 México tuvo un déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos de 3 mil 394.9 millones de délares, saldo que contrasta con el
superdavit de 1 mil 197.5 millones de délares observado en el mismo periodo de 2006.
Como porcentaje del PIB, el déficit acumulado represent6 0.8 por ciento.

Durante el periodo de referencia, el resultado de la cuenta corriente de la balanza de
pagos se integro de la siguiente manera:

e La balanza comercial tuvo un déficit de 5 mil 6.8 millones de dolares, cifra que
contrasta con el superavit de 581.1 millones de délares de un afio antes.
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e La balanza de servicios no factoriales registré un déficit de 2 mil 471.6 millones de
dolares, monto menor en 110.4 millones de délares (4.3 por ciento) al registrado un
afio antes. La balanza turistica acumulé un superavit de 2 mil 925.1 millones de
dolares, nivel superior en 21.5 por ciento en términos anuales.

e La balanza de servicios factoriales tuvo un déficit de 7 mil 984.6 millones de
ddlares, saldo que implica una reduccién anual de 811.7 millones de délares (9.2
por ciento). Cabe sefialar que el pago neto de intereses fue de 4 mil 589.7 millones
de ddlares, equivalente a 1.1 por ciento del PIB.

e Las transferencias netas del exterior se ubicaron en 12 mil 68.1 millones de
ddlares, es decir, se incrementaron a una tasa anual de 0.6 por ciento.

Durante enero-junio la cuenta de capital acumul6 un superavit de 7 mil 119.2 millones
de délares, saldo inferior en 1 mil 379.3 millones de doélares al observado en 2006.

Se registré un endeudamiento neto con el exterior de 9 mil 216.6 millones de ddlares.
Al mismo tiempo, la inversion extranjera ascendié a 13 mil 346.2 millones de dolares;
este flujo se integré por el ingreso de 13 mil 244.2 millones de délares de IED, el
mayor en la historia para un primer semestre, y la entrada neta de 102.0 millones de
dolares de inversidn extranjera de cartera.

En el periodo de referencia se registrd un flujo negativo de 1 mil 467.0 millones de
dolares por concepto de errores y omisiones, lo que aunado a los resultados de la
cuenta corriente y de capital resulté en un incremento anual de 2 mil 259.7 millones de
dolares en las reservas internacionales netas.
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BALANZA DE PAGOS, 2005-2007

(Millones de ddlares)

Anual Enero-junio Variacion Variacion
2005 2006 2006 2007 absoluta Anual

(a) (b) (c) (d) (d-c) (b/a) (dfc)
Cuenta Corriente -4665.3 -1736.3 1197.5 -3394.9 -4592.4 -62.8 n.a.
Cuenta de Capital 12929.9 -2152.0 8498.6 7119.2 -1379.3 n.a. -16.2
Pasivos 271225 15519.1 19149.1 22562.8 3413.7 -42.8 17.8
Endeudamiento 543.0 -10180.6 2737.8 9216.6 6478.8 n.a. 236.6
Banca de desarrollo -3468.5 -7959.2 -1658.3 -478.4 1179.9 129.5 -71.2
Banca comercial -2279.8 99.4 484.4 2390.6 1906.2 n.a. -
Banco de México 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s. n.s.
Publico no bancario -6624.1 -14068.2 -169.5 -2226.3 -2056.8 112.4 -
Privado 4166.4 4721.8 1575.8 1717.0 141.2 133 9.0
Pidiregas 8749.0 7025.6 2505.4 7813.7 5308.3 -19.7 2119
Inversion Extranjera 26579.5 25699.7 16411.3 13346.2 -3065.1 -3.3 -18.7
Directa 1/ 19880.9 19222.2 9512.9 13244.2 3731.2 -3.3 39.2
Cartera 6698.7 6477.4 6898.4 102.0 -6796.4 -3.3 -98.5
Merc. Accionario 3352.9 2805.2 2586.2 -2634.4 -5220.6 -16.3 n.a.
Merc. Dinero 3345.7 3672.3 4312.2 2736.4 -1575.8 9.8 -36.5
Activos -14192.6 -17671.1 -10650.6 -15443.5 -4793.0 245 45.0
Errores y omisiones -1100.2 2885.4 366.1 -1467.0 -1833.1 n.a. n.a.
Variacién reserva neta 7172.6 -989.2 10073.8 2259.7 -7814.1 n.a. -77.6
Ajustes oro-plata y valoraciéon -8.2 -13.7 -11.6 -2.3 9.3 67.0 -80.2

1/ El monto de inversién extranjera directa es susceptible de importantes revisiones posteriores al alza. Esto se debe al rezago
con el que las empresas con inversion extranjera informan a la Secretaria de Economia sobre las inversiones efectuadas.

n.s. No significativo.

n.a. No aplicable.

-.- Variacion superior a 300 por ciento.

Fuente: Banco de México.




