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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 cuarto 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 cuarto 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 cuarto trimestre de 2007 las condiciones econémicas en Estados Unidos se
deterioraron como consecuencia de la profundizacion de la crisis del mercado
inmobiliario residencial y su impacto sobre las instituciones financieras de los paises
industrializados. Esta situacion repercutié en la actividad productiva y en el mercado
laboral estadounidense, llevando a un crecimiento mas moderado en su economia.

A pesar de que el contexto internacional es menos favorable para la economia
mexicana, los indicadores oportunos sefialan que la produccién nacional y el gasto
interno continuaron expandiéndose a ritmos anuales relativamente elevados durante el
cuarto trimestre de 2007, gracias al dinamismo que prevalece en el mercado laboral
formal y al otorgamiento crediticio. Por el lado de la oferta se observa un aumento
importante en la produccion de bienes no comerciables internacionalmente, mientras
gue al interior de la demanda destaca el crecimiento de la inversién fija bruta, en
particular la destinada a la adquisiciébn de maquinaria y equipo.

Se estima que durante el cuarto trimestre de 2007 el valor real del Producto Interno
Bruto (PIB) se haya expandido a una tasa anual cercana a 3.6 por ciento, resultado
gue en términos ajustados por estacionalidad se traduciria en un crecimiento trimestral
de alrededor de 0.5 por ciento. Ello implicaria que en 2007 el PIB se haya
incrementado a un ritmo anual de 3.2 por ciento, aproximadamente.
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Se prevé que el contexto econdmico internacional que prevalecera en 2008 sera
menos favorable para México que el anticipado en el programa econémico que se
envio al H. Congreso de la Unién a principios de septiembre de 2007. No obstante,
cabe sefalar que existen diversos elementos que mitigaran los efectos negativos que
sobre la actividad productiva del pais tendra la disminucién en el crecimiento de la
economia norteamericana: la expansiéon del gasto interno; el crecimiento y la solidez
del sistema financiero mexicano; el fomento a los programas de vivienda; el impulso al
sector turismo; el dinamismo de las exportaciones a paises diferentes de los Estados
Unidos, y los mayores ingresos esperados de petrdleo que, en adicion a lo ya reflejado
en el presupuesto aprobado por el H. Congreso de la Unién, permitiran una expansion
adicional del gasto publico, en particular en infraestructura. A pesar de ello, se
considera pertinente revisar el prondstico de crecimiento del PIB en 2008 de 3.7 a 2.8
por ciento.

1.1 Produccion y Empleo

1.1.1 Produccidn

Durante el tercer trimestre de 2007 el valor real del PIB tuvo una expansion anual de
3.7 por ciento, equivalente a un ritmo trimestral de 1.5 por ciento en términos ajustados
por estacionalidad. Ambas tasas son superiores a las registradas en los dos trimestres
anteriores.

Durante el tercer trimestre de 2007 la produccion del sector agropecuario crecié a un
ritmo anual de 5.3 por ciento. Este resultado fue consecuencia del aumento en la
superficie sembrada en el ciclo primavera-verano y de la cosechada en ambos ciclos
agricolas, lo que se tradujo en una mayor produccidon de cultivos como cafia de
azucar, uva, sorgo, frijol, jitomate, papa, cebada, mango, maiz forrajero, pifia, copra y
limén, entre otros. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que la produccién
agropecuaria no presentd cambio con respecto al trimestre anterior.

Durante julio-septiembre de 2007 el sector industrial se incrementd a una tasa anual
de 1.8 por ciento. En términos ajustados por estacionalidad este sector registré un
avance trimestral de 1.1 por ciento. A su interior:

e La produccion minera disminuy6 a un ritmo anual de 0.8 por ciento, equivalente a
una reduccién trimestral de 0.9 por ciento, segun cifras ajustadas por
estacionalidad.

e Las manufacturas tuvieron un crecimiento anual de 1.8 por ciento, lo que implico
un aumento trimestral de 1.0 por ciento al descontar el factor estacional. A su
interior, destacd la mayor produccion de vehiculos automotores; carrocerias,
motores, partes y accesorios para vehiculos automotores; carnes y lacteos;
imprentas y editoriales; otros productos metalicos, excepto maquinaria; productos
a base de minerales no metalicos; y, preparacion de frutas y legumbres,
principalmente.
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e La construccién aument6 a una tasa anual de 2.4 por ciento, lo cual represent6 un
crecimiento trimestral de 1.8 por ciento en cifras ajustadas por estacionalidad.

e La generacion de electricidad, gas y agua registré un incremento anual de 2.4 por
ciento. Asimismo, al eliminar el componente estacional se observé un crecimiento
de 0.6 por ciento respecto al trimestre anterior.

Durante el periodo julio-septiembre de 2007 la oferta real de servicios creci6 a una
tasa anual de 4.7 por ciento, lo que se tradujo en una expansion trimestral de 1.6 por
ciento en cifras ajustadas por estacionalidad. Las actividades de este sector tuvieron
los siguientes resultados:

e El rubro de comercio, restaurantes y hoteles se elevd a una tasa anual de 3.1 por
ciento; cifras ajustadas por estacionalidad indican que esta actividad crecié 1.4 por
ciento en comparacion con abril-junio de 2007.

e La divisién de transporte, almacenaje y comunicaciones registré un crecimiento
anual de 9.6 por ciento. Al descontar el efecto estacional, esta division aumenté
3.4 por ciento respecto al trimestre previo.

e Los servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler
aumentaron a una tasa anual de 5.2 por ciento, mientras que en cifras ajustadas
por estacionalidad lo hicieron a una tasa trimestral de 1.3 por ciento.

e Los servicios comunales, sociales y personales crecieron en términos anuales 2.1

por ciento. Una vez descontada la estacionalidad esta divisién tuvo un crecimiento
trimestral de 0.5 por ciento.

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

Anual Ene-sep 2006 2007
2005 2006 2006 2007 | 1l 11 \Y | 1 11

TOTAL 2.8 4.8 4.9 3.0 55 4.9 4.5 4.3 2.6 2.8 3.7
Agropecuario -2.1 4.8 29 3.0 2.7 8.0 -2.3 9.8 0.2 3.8 53
Industrial 1.7 5.0 55 1.1 7.1 3.9 5.4 3.6 0.6 0.8 1.8
Mineria 2.1 2.2 2.7 0.4 6.1 -0.4 2.7 0.8 0.3 1.6 -0.8
Manufacturas 14 4.7 53 0.7 7.1 3.9 5.1 3.1 -0.1 0.5 18
Construccion 33 6.9 7.3 1.9 8.8 53 7.8 59 2.1 1.2 2.4
Electricidad 1.7 5.0 4.9 35 4.1 4.5 5.9 5.4 53 29 2.4
Servicios 4.0 4.9 5.1 4.0 5.4 5.3 4.7 4.2 3.7 3.7 4.7
Comercio 2.7 3.7 4.1 2.3 5.1 4.0 3.2 2.8 1.6 2.3 3.1
Transportes 7.1 9.1 9.0 8.1 8.4 9.2 9.3 9.3 7.6 7.1 9.6
Financieros 5.8 5.4 5.6 4.9 6.0 5.8 4.9 4.7 4.9 4.7 5.2
Comunales 1.8 2.8 3.2 2.0 3.0 3.6 2.9 1.7 2.1 1.9 2.1

p_/ Cifras preliminares.
Fuente: INEGI.
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Demanda Agregada

El consumo de los hogares mostré6 un mayor dinamismo conforme transcurrié 2007,
impulsado por la evolucion favorable del otorgamiento crediticio y por el crecimiento
continuo del empleo formal. En particular, durante el tercer trimestre de 2007 el
consumo privado registré un crecimiento anual de 5.0 por ciento. En términos
ajustados por estacionalidad el consumo privado aumenté a una tasa trimestral de 1.5
por ciento. A su interior:

e La compra de bienes no durables y servicios se elevé 5.2 por ciento en términos
anuales. Este resultado fue consecuencia, principalmente, del mayor gasto en
alimentos, bebidas y tabaco; productos para el cuidado personal y del hogar;
comunicaciones; y servicios financieros. Al eliminar el factor estacional, se observo
un avance trimestral de 1.6 por ciento.

e La compra de bienes duraderos mostré un avance anual de 3.1 por ciento,
destacando la mayor adquisicién de vehiculos automotores; radios, televisiones, y
tocadiscos; discos y cintas magnetofdnicas; y, refacciones para aparatos y equipos
electrénicos, principalmente. Al descontar la estacionalidad, el consumo de bienes
durables se elevd 0.2 por ciento en comparacion con el trimestre anterior.

Por su parte, en el tercer trimestre de 2007 el consumo del sector publico aument6 a
un ritmo anual de 0.7 por ciento. Asimismo, cifras ajustadas por estacionalidad
muestran un incremento trimestral de 1.0 por ciento.

De forma conjunta, el consumo de la economia crecié a una tasa anual de 4.6 por
ciento, lo que implicé un avance trimestral de 1.5 por ciento segun cifras ajustadas por
estacionalidad.

Durante el tercer trimestre de 2007 la formaciéon bruta de capital fijo registré un
crecimiento anual de 6.0 por ciento. Al descontar la estacionalidad, la inversién tuvo
una expansion trimestral de 0.8 por ciento. A su interior:

e La inversion privada se elevé a una tasa anual de 3.9 por ciento. Al eliminar el
factor estacional, tuvo un aumento trimestral de 0.6 por ciento.

e Los gastos en inversion publica se expandieron a una tasa anual de 18.5 por
ciento, mientras que cifras ajustadas por estacionalidad indican un avance de 6.5
por ciento con respecto al trimestre previo.

La evolucion de la inversion por tipo de bien fue la siguiente:

e Los gastos en maquinaria y equipo de origen nacional se elevaron a un ritmo anual
de 7.0 por ciento, debido, en gran medida, a la mayor compra de vehiculos
automotores; carrocerias y remolques para vehiculos automotores; y, motores
eléctricos, generadores y similares. Cifras ajustadas por estacionalidad indican un
crecimiento trimestral de 3.1 por ciento.
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e La adquisicién de maquinaria y equipo importado crecié a una tasa anual de 9.9
por ciento, lo cual esta asociado al dinamismo en la compra de aparatos
mecanicos, calderas y sus partes; maquinas y material eléctrico; vehiculos
terrestres y sus partes; y productos de fundicién de hierro o acero, principalmente.
No obstante, al eliminar la estacionalidad se registr6 una disminucion trimestral de
0.5 por ciento.

e La inversién en construccién tuvo un crecimiento anual de 2.4 por ciento, como
consecuencia de una mayor demanda de varilla corrugada, concreto premezclado;
accesorios sanitarios; vidrio; asfaltos; ladrillos refractarios; y, arena y grava, entre
otros. Cifras ajustadas por estacionalidad indican un avance de 1.8 por ciento
respecto al trimestre anterior.

Durante el periodo julio-septiembre de 2007 el valor real de la exportacion de bienes y
servicios crecié a un ritmo anual de 7.4 por ciento, lo que implicé un incremento
trimestral de 4.0 por ciento al descontar la estacionalidad. Cabe mencionar que el valor
nominal en délares de las exportaciones petroleras y de manufacturas aumentd a
tasas anuales de 11.9 y 10.9 por ciento, respectivamente. Asimismo, las exportaciones
extractivas y agropecuarias se elevaron a tasas anuales de 21.5 y 13.5 por ciento, en

ese orden.
OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2005-2007 -
(Variacién % real anual)
Anual Ene-sep 2006 2007

2005 2006 | 2006 2007 | Il 11 [\ | Il Il
Oferta 4.4 7.0 7.6 45 8.4 7.2 7.1 5.3 35 4.2 5.7
PIB 2.8 4.8 4.9 3.0 5.5 4.9 4.5 4.3 2.6 2.8 3.7
Importaciones 8.6 12.2 13.9 7.7 16.0 12.9 13.2 7.6 5.6 75 9.8
Demanda 4.4 7.0 7.6 45 8.4 7.2 7.1 5.3 35 4.2 5.7
Consumo 4.6 5.1 5.8 3.8 6.5 5.8 5.2 3.1 27 3.9 4.6
Privado 5.1 5.0 5.7 4.4 6.4 5.4 5.2 3.1 35 4.6 5.0
Pblico 0.4 6.0 7.2 1.7 7.3 8.9 5.1 3.1 -3.9 -1.6 0.7
Formacio6n de capital 7.6 10.0 10.9 6.0 13.0 9.7 10.1 7.4 4.9 6.9 6.0
Privada 9.7 11.5 12.3 6.6 11.8 12.3 12.9 9.2 8.9 7.2 3.9
Publica -0.6 2.9 3.7 2.4 19.6 2.6 -4.3 1.3 -14.2 5.1 18.5
Exportaciones 7.1 11.1 11.8 5.1 13.8 10.7 11.1 9.3 4.3 3.6 7.4

p_/ Cifras preliminares.
Fuente: INEGI.

Evolucién reciente

Durante el cuarto trimestre de 2007 la actividad productiva continué su fase de
expansién, aunque a un ritmo ligeramente mas moderado que el registrado en el
trimestre previo. Se estima que en este periodo el valor real del PIB se haya
incrementado a una tasa anual alrededor de 3.6 por ciento. De ser asi, en términos
ajustados por estacionalidad la economia habria crecido a un ritmo trimestral cercano
a 0.5 por ciento. Ello implicaria que en 2007 el PIB se haya expandido a una tasa
anual de 3.2 por ciento, aproximadamente.
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La estimacién para el periodo referido esta sustentada en los resultados oportunos del
Indicador Global de la Actividad Econdémica (IGAE) y sus componentes.

Durante el periodo octubre-noviembre de 2007 el IGAE se incrementé a una tasa
anual de 4.3 por ciento, es decir, tuvo una expansion bimestral de 0.2 por ciento al
eliminar el factor estacional. Por sectores se observo lo siguiente:

e La produccién agropecuaria se elevo a una tasa anual de 8.4 por ciento, impulsada
por la mayor produccion de uva, maiz, trigo, chile verde y naranja, principalmente.
Cifras ajustadas por estacionalidad indican un avance bimestral de 8.7 por ciento.

e El sector industrial crecié a una tasa anual de 2.0 por ciento, lo cual implicé un
aumento bimestral de 0.1 por ciento segun cifras ajustadas por estacionalidad. Al
interior de las divisiones industriales:

— La produccion minera se redujo a una tasa
anual de 0.6 por ciento. Asimismo, al eliminar
la estacionalidad se registr6 una caida
bimestral de 3.1 por ciento.

PRODUCCION INDUSTRIAL
2004-2007
(indice, 1993=100)
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preciso sefialar que la debilidad en la industria manufacturera se debe, en gran
parte, a la desaceleracion que tuvo la produccion automotriz como
consecuencia del menor dinamismo del mercado estadounidense.

— La industria de la construccion se expandid a una tasa anual de 2.0 por ciento.
Al eliminar el factor estacional, esta actividad no tuvo variacién bimestral.

— La generacion de electricidad, gas y agua se incrementd a una tasa anual de
4.7 por ciento. Una vez eliminada la estacionalidad, se registré6 un avance de
1.4 por ciento.

Durante el bimestre octubre-noviembre de 2007 la oferta real de servicios crecié a un
ritmo anual de 5.2 por ciento. Este resultado se explica por los incrementos anuales de
2.9y 6.0 por ciento que tuvieron el comercio, restaurantes y hoteles, asi como el resto
de los servicios, respectivamente. Al eliminar la estacionalidad, los servicios
aumentaron a una tasa bimestral de 0.4 por ciento.

Los indicadores de la demanda agregada continGan creciendo a ritmos anuales
elevados:

e Durante el cuarto trimestre de 2007 el valor real de las ventas realizadas por las
tiendas afiliadas a la ANTAD se elevé a una tasa anual de 8.7 por ciento. En
términos ajustados por estacionalidad, las ventas de la ANTAD aumentaron a una
tasa trimestral de 2.8 por ciento. Por su parte, en el bimestre octubre-noviembre de
2007 las ventas realizadas en los establecimientos comerciales dedicados al
mayoreo y al menudeo registraron expansiones anuales de 5.5 y 3.7 por ciento,
respectivamente. Al eliminar la estacionalidad, las ventas al mayoreo se
incrementaron a una tasa bimestral de 1.1 por ciento, mientras que las ventas al
menudeo se redujeron 0.3 por ciento.

e Durante octubre de 2007 la formacion bruta de capital fijo registré un crecimiento
anual de 8.3 por ciento. A su interior, la inversibn en maquinaria y equipo
importado y nacional crecieron a tasas anuales de 14.7 y 10.6 por ciento,
respectivamente; mientras que la inversion en construcciéon lo hizo en 1.7 por
ciento. Al eliminar la estacionalidad, la inversiéon crecié a un ritmo mensual de 1.2
por ciento, mientras que en los tres meses previos aumentd a una tasa promedio
de 0.7 por ciento.

o En el dltimo trimestre de 2007 el valor nominal en délares de las exportaciones de
mercancias se elevé a una tasa anual de 15.2 por ciento. A su interior destaco el
crecimiento de 52.2 por ciento de las exportaciones petroleras. Este resultado se
debid, principalmente, al incremento observado en el precio del petréleo, el cual
promedio 77.2 dolares por barril durante el cuarto trimestre de 2007, es decir, 58.9
por ciento mayor que el precio promedio observado en el mismo periodo de 2006.
A su vez, las exportaciones extractivas, agropecuarias y manufactureras se
incrementaron 35.7, 26.6 y 8.9 por ciento, en ese orden. Por su parte, las
importaciones tuvieron un crecimiento anual de 13.5 por ciento; en particular, las
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de consumo, intermedias y de capital aumentaron en 20.3, 11.1 y 18.9 por ciento,
respectivamente.

1.1.2 Empleo

El dinamismo de la actividad productiva se ha reflejado en una creacién continua de
empleos formales. De esta manera, al cierre de diciembre de 2007 la afiliacion al IMSS
ascendié a 14 millones 721 mil 910 trabajadores, lo cual se tradujo en un incremento
anual de 756 mil 352 personas, el mayor incremento para un primer afio de
Administracién. De los empleos creados en 2007, el 49.5 por ciento fueron
permanentes (374 mil 515 personas). Esta proporcidon es mayor que la observada en
los dos afios anteriores.

TRABAJADORES ASEGURADOS
TOTALES EN EL IMSS
2004-2007

(Variacion anual relativa)

TRABAJADORES ASEGURADOS
TOTALES EN EL IMSS

2004-2007
(Millones de personas)

14.4

13.8 4

13.2 4

12.6

12.0
EAJOEAJOEAJOEAIJIDO L | A | 11 A2 I | 1 By AV A [ B /Y2
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Fuente: IMSS. Fuente: IMSS.

Por otra parte, en el cuarto trimestre de 2007 el desempleo fue de 3.60 por ciento de la
Poblacion Econémicamente Activa (PEA), inferior al 3.69 por ciento observado en el
mismo periodo de 2006. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que la tasa de
desocupacién nacional aumentd en 0.11 puntos porcentajes entre el tercer y el cuarto
trimestre de 2007. Es importante aclarar que la evolucion del desempleo se debe al
crecimiento de la Tasa Neta de Participacion, la cual durante el cuarto trimestre de
2007 fue de 59.7 por ciento, mientras que en el trimestre previo y en el Ultimo de 2006
fue de 58.6 y 59.0 por ciento, respectivamente.

En el trimestre que se informa el desempleo urbano fue de 4.65 por ciento de la PEA,
similar al observado un afio antes (4.66 por ciento). Al descontar el efecto estacional,
la desocupacion urbana fue de 4.89 por ciento, mayor en 0.16 puntos porcentuales
gue la registrada en el trimestre anterior (4.73 por ciento).
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1.2 Precios y Salarios

1.2.1 Inflacién

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR E INFLACION
SUBYACENTE, 2006 - 2007
(Variacion % anual)

En diciembre de 2007 la inflaciobn general anual se ubico
en 3.76 por ciento, lo que significé una reduccién de 3
puntos base respecto a la cifra registrada en septiembre
(3.79 por ciento). La reduccion de la inflacibn en este
periodo se explica principalmente por una caida de 0.51
puntos porcentuales en la inflacion anual no subyacente
que compensd un aumento de 0.20 puntos porcentuales
en el ritmo de crecimiento de los precios del indice
subyacente. En particular destaca el descenso en la
inflacion anual de los precios de los bienes administrados,
de los concertados, y de las carnes y huevo en 0.75,
1.07, y 0.80 puntos porcentuales, respectivamente. _
Dichas disminuciones fueron parcialmente compensadas EFMAMIJASONDEFMAMIIASOND
por un repunte de la inflacion subyacente de las [ PG gorerd —o—Subyacens |
mercancias y los servicios. Fuente: Banco de México.

En lo que respecta a la inflacion subyacente anual, ésta aumentd durante el cuarto
trimestre al pasar de 3.80 en septiembre a 4.00 por ciento en diciembre. Ello se explica
por el mayor ritmo inflacionario registrado tanto en las mercancias, especialmente por
los productos alimenticios, como en la inflacién de los servicios:

¢ La inflacién anual de las mercancias se ubicé en 4.52 por ciento en diciembre, lo
que implicé un aumento de 18 puntos base con respecto a septiembre, lo cual se
explica por el incremento de la inflacién en los alimentos.

e Por su parte, la inflacion anual subyacente de los servicios fue de 3.43 por ciento
en el mismo mes. El aumento de 22 puntos base con respecto a septiembre se
debio al incremento en la inflacion anual de los servicios que excluyen el costo de
la vivienda, ya que la inflacion de los servicios del costo de la vivienda permanecio
en 3.01 por ciento.

Por lo que corresponde a la inflacién anual no subyacente, ésta registré un nivel de
3.27 por ciento en diciembre de 2007, equivalente a una reduccién de 51 puntos base
con respecto a septiembre del mismo afio. Ello se explica por la disminucién de la
inflacion del subindice de agropecuarios, del subindice de bienes y servicios
administrados y concertados. Al interior del subindice de precios no subyacentes
destaca lo siguiente:

e La inflacién anual de los productos agropecuarios pasé de 3.52 a 3.42 por ciento
en términos anuales de septiembre a diciembre. A su interior, la inflacion anual de
las frutas y verduras aumento6 de -0.60 a 0.15 por ciento. Sin embargo, la inflacién
anual del subindice de carnes y huevo disminuyé 0.80 puntos porcentuales, al
pasar de 6.57 por ciento en septiembre a 5.77 por ciento en diciembre.
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e Por su parte la inflacion anual de los bienes y servicios administrados pasé de
4.16 por ciento en septiembre a 3.41 por ciento en diciembre. Esto fue resultado
principalmente de la disminucion en la inflacion del gas doméstico (257 puntos
base) y en la gasolina de alto octanaje (304 puntos base). Por su parte, la inflacion
anual de los bienes concertados se contrajo en 107 puntos base, pasando de 2.33
por ciento a 1.26 por ciento.

e Finalmente, la inflaciébn anual del subindice de educacién registr6 un aumento
marginal de 1 punto base respecto al nivel observado en septiembre al ubicarse en
5.68 por ciento.

INFLACION INPC

Inflacion anual Inflaciéon anual
dic 07 / dic 06 sep 07 / sep 06

Inflacion INPC 3.76 3.79

Subyacente 4.00 3.80

Mercancias 4.52 4.34

Servicios 3.43 3.21

No subyacente 3.27 3.78

Administrados y concertados 2.37 3.23

Administrados 341 4.16

Concertados 1.26 2.33

Agropecuarios 3.42 3.52

Frutas y verduras 0.15 -0.60

Carnes y huevo 5.77 6.57

Educacion (colegiaturas) 5.68 5.67

Fuente: Banco de México
1.2.2 Salarios

SALARIO CONTRACTUAL DE En el cuarto trimestre de 2007 los salarios
JURISDICCION FEDERAL E contractuales de jurisdiccion federal crecieron a un
INFLACION, 2004-2007 ritmo anual de 4.3 por ciento, en términos nominales,
(Variacién % anual) tasa ligeramente superior al incremento otorgado en

igual periodo de 2006 (4.1 por ciento).

Durante  octubre-noviembre  de 2007 las
s AN 1 mm remuneraciones reales por persona ocupada en la

industria manufacturera se incrementaron a una tasa

anual de 1.9 por ciento. Los salarios reales pagados

a los obreros avanzaron a un ritmo anual de 2.6 por

| ciento, mientras que los sueldos de los empleados

T EMMISNEMMISNEMMISNEMMISN administrativos se elevaron 2.7 por ciento. Por su

oot o o o parte, las prestaciones sociales crecieron 0.7 por
ciento.

[ Salario nominal

INPC ‘

Fuente: STyPS y Banco de México.
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Asimismo, en el bimestre octubre-noviembre de 2007 las percepciones reales del
personal ocupado en los establecimientos comerciales al mayoreo y al menudeo se
expandieron a tasas anuales de 9.7 y 6.6 por ciento, respectivamente.

Durante octubre de 2007 la productividad de la mano de obra en el sector
manufacturero tuvo un crecimiento anual de 0.8 por ciento, mientras que los costos
unitarios de la mano de obra en esta actividad disminuyeron a un ritmo anual de 0.2
por ciento.

1.3 Sector financiero

Durante el cuarto trimestre de 2007, el comportamiento de los mercados financieros
internacionales estuvo caracterizado por una mayor volatilidad, propiciada por el
continuo deterioro del mercado hipotecario en Estados Unidos. Noticias adversas
sobre la evolucion de este mercado acentuaron la preocupacion sobre el efecto que
tuviera la crisis en otros sectores de la economia, afectando el consumo y el empleo.
Asimismo, en este periodo continu6 el reconocimiento de pérdidas y los prondsticos
desfavorables sobre los resultados financieros de los principales intermediarios,
influidos por las inversiones que habian realizado en activos hipotecarios de baja
calidad. Esto propici6 que algunos intermediarios realizaran operaciones que
fortalecieran su capitalizacion.

En este entorno, la expectativa de nuevos recortes en las tasas de interés por parte de
la Reserva Federal cobré fuerza debido a los problemas en los sectores financiero e
hipotecario y su impacto sobre el crecimiento en los Estados Unidos. Asi, el 31 de
octubre la Fed realizé un recorte de 25 puntos base a la tasa de fondos federales. El
11 de diciembre la Reserva Federal decidio realizar otro recorte de 25 puntos base a la
tasa de fondos federales, situandola en 4.25 por ciento. Si bien estas medidas se
reflejaron en una disminucion de la volatilidad de los mercados financieros, todavia
persistia inquietud ante la evolucién y magnitud de la crisis de crédito y el impacto de
la misma sobre la economia estadounidense.

En el comportamiento de los mercados financieros internacionales durante el cuarto
trimestre de 2007 destacan los siguientes aspectos:

e Las pérdidas y pronésticos desfavorables sobre los intermediarios financieros, asi
como _medidas para fortalecer la capitalizacion _de los bancos. Las principales
noticias que detonaron el proceso de reajuste de precios e incrementaron la
aversion al riesgo fueron:

o En los primeros dias de octubre, Citigroup, informé que podria tener
pérdidas por alrededor de 3,000 millones de ddlares (md) por activos
hipotecarios de baja calidad para el tercer trimestre de 2007. Por su
parte, el 30 de octubre UBS informé que registré pérdidas por 3,600
millones de délares en el mismo periodo.

o Esta situacion se extendié en los siguientes meses, en los cuales
Morgan Stanley y Wachovia anunciaron pérdidas por 3,700 y 1,100 md,
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respectivamente. A mediados de noviembre Barclays, el cuarto banco
britAnico, y la reaseguradora suiza Swiss Reinsurance reconocieron
pérdidas de aproximadamente 1,300 millones de libras y 1,200 millones
de francos suizos, respectivamente, por la depreciacion de sus titulos
ligados a hipotecas de baja calidad.

o En noviembre de 2007, Citigroup vendié 7.5 mmd de acciones a Abu
Dhabi Investment Authority y emiti6 bonos subordinados convertibles
por 4.3 mmd.

o0 En diciembre Merrill Lynch emitié acciones por 6.2 mmd a Temasek (5
mmd) y Davis Selected Advisors (1.2 mmd).

o En diciembre calificadoras internacionales disminuyeron su perspectiva
para algunas empresas aseguradoras de bonos, aungue mantuvieron
sus calificaciones. Esta decision se tomd debido al empeoramiento de
las expectativas sobre el comportamiento del mercado hipotecario
residencial. Standard & Poor’s redujo las perspectivas de “neutral” a
“negativa” a MBIA Insurance y AMBAC Financial, mientras que Moody’s
hizo lo propio con los titulos de MBIA Insurance y CIFG Guaranty.

e Se anunciaron medidas para la regulaciéon del mercado hipotecario y los bancos
centrales de algunos paises realizaron inyecciones de recursos y modificaron sus
tasas de referencia. El 18 de diciembre se anunciaron medidas en materia de
regulaciéon del mercado hipotecario e inyecciones de liquidez por parte de los
bancos centrales de varios paises industrializados. Los cinco miembros del
consejo de la Reserva Federal de Estados Unidos votaron unanimemente a favor
de aprobar una serie de cambios en la regulacion de los préstamos hipotecarios
con el objetivo de lograr una mejor proteccion de los consumidores ante las malas
practicas por parte de la publicidad y la industria hipotecaria.

Por su lado, el Banco Central Europeo (BCE) inyecté recursos a los mercados de
dinero por un monto de 349 mil millones de euros (aproximadamente 500 mil
millones de dodlares). La operacién de reporto se realiz6 a una tasa de interés
promedio de 4.21%, con el objetivo de suplir la falta de liquidez que mostraban los
mercados financieros.

El Banco de Inglaterra subastd 11,350 millones de libras (22,891 millones de
délares) en fondos de emergencia para aportar a los bancos el capital que
necesitan y que les cuesta conseguir por la desconfianza generalizada en los
mercados.

Ante la inestabilidad financiera y el efecto potencial de la misma sobre la economia
estadounidense, el 31 de octubre el Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal decidi6 disminuir en 25 puntos base la tasa de interés de fondos federales,
para ubicarla en 4.50%. El 11 de diciembre la Reserva Federal decidio realizar otro
recorte de 25 puntos base a la tasa de fondos federales, situandola en 4.25 por
ciento.



Informes Sobre la Situacion Econémica, las Cuarto Trimestre de 2007

Finanzas Publicas y la Deuda Piblica

El 12 de diciembre la Reserva Federal anuncid que junto con otros bancos
centrales adoptarian una serie de medidas para inyectar liquidez a los mercados
mundiales de dinero. En particular, la Reserva Federal informd que crearia una
nueva "linea de subastas a plazo" (Term Auction Facility en inglés, TAF), mediante
la cual prestaria al menos 40 mil millones de délares a tasas de interés inferiores a
las que se cobran en los créditos directos que la misma Reserva Federal hace a
los bancos mediante la denominada "ventanilla de descuento”. Asimismo, la
Reserva Federal establecié lineas de canje de divisas con el Banco Central
Europeo y el Banco Nacional de Suiza.

De esta manera se observaron disminuciones importantes en los rendimientos de
los bonos del Tesoro estadounidense, particularmente los plazos cortos. En este
contexto, los rendimientos de los bonos disminuyeron en promedio 65 puntos base
respecto al tercer trimestre. Si bien la tasa de interés Libor también mantuvo una
tendencia a la baja, reduciéndose 58 puntos base en el mismo periodo, el
diferencial entre las tasas en el mercado interbancario y la de los fondos federales
se incrementd debido a los anuncios de pérdidas considerables en algunos bancos
y aseguradoras.

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

TASA DE INTERES LIBOR, 2007
(Por ciento)

mensual)

4.0

1 afio

2 afios

3afios +

5 afios

7 afios
10 afios +
20 afios

3 meses
6 meses +

(Plazo)
= Mar. 2007 —— —Jun. 2007
= Sep. 2007 —ifi——Djc. 2007

3 meses 6 meses

12 meses

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
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TASA DE INTERES DE FONDOS EUA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
FEDERALES, 2007 2002-2007

(Por ciento) (Variacion % anual y trimestral

anualizada)
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Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos. Fuente: Departamento de Comercio de EUA.

e Aun cuando el dinamismo de la economia estadounidense fue mayor a lo
esperado durante el tercer trimestre, éste se moderd en el cuarto. En el tercer
trimestre, el Producto Interno Bruto registré un crecimiento trimestral anualizado de
4.9 por ciento, comparado con 0.6 y 3.8 por ciento observado en el primero y
segundo trimestres de 2007, respectivamente. La inversion privada bruta mostré
una expansion trimestral anualizada de 5.0 por ciento, cifra que se compara
favorablemente con el crecimiento de 4.6 por ciento del segundo trimestre de
2007. Las exportaciones netas mostraron un crecimiento similar al del segundo
trimestre, al registrar un incremento trimestral anualizado de 1.4 por ciento, que se
compara con el aumento trimestral anualizado de 1.3 por ciento del segundo
trimestre del afio. El consumo privado aumenté su ritmo de crecimiento, al registrar
un incremento trimestral anualizado de 2.8 por ciento, superior al del trimestre
previo (1.4%).

Por su parte, las cifras que se tienen para el cuarto trimestre indican que la
economia estadounidense disminuira su ritmo de expansién, lo que sugiere que los
riesgos de contagio de la crisis 