Informes Sobre la Situacion Econémica, las Primer Trimestre de 2008

Finanzas Publicas y la Deuda Piblica

Presentacién

Esta publicacién incluye el Informe sobre la Situacion Econdémica y las Finanzas
Publicas, asi como el de la Deuda Publica, ambos correspondientes al primer trimestre
de 2008.

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 2008, 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 2008, 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 primer trimestre de 2008.

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 primer trimestre de 2008 la actividad productiva de los Estados Unidos
continud desacelerandose debido a la profundizacién de la crisis hipotecaria y sus
efectos sobre el resto de la economia. No obstante, las exportaciones de México
crecieron a ritmos elevados gracias al impulso que la demanda externa recibié de
paises distintos a los Estados Unidos.

Asimismo, la demanda interna mantuvo un ritmo de expansion significativo como
reflejo de la fortaleza de los fundamentos de nuestra economia. Asi lo muestran los
resultados recientes de inversion y las ventas en establecimientos comerciales. El
crecimiento de la demanda interna se explica, a su vez, por el dinamismo del empleo,
la expansion del crédito bancario y no bancario asi como por las medidas
contraciclicas adoptadas por el Gobierno Federal.

Se estima que durante el primer trimestre de 2008 el valor real del Producto Interno
Bruto (PIB) haya crecido a una tasa anual cercana a 3.0 por ciento. Cabe notar que
esta cifra est4 afectada a la baja por la Semana Santa, al descontar este efecto
el crecimiento anual podria ser mayor hasta en un punto porcentual.

Los resultados del primer trimestre permiten prever que los efectos de la
desaceleracion de la economia estadounidense sobre las actividades productivas de
México seran menores que en el pasado. En este sentido, cabe destacar la existencia
de varios factores positivos que se constituirdn en elementos de soporte para la
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actividad econdmica: la expansion del gasto interno; el aumento en las erogaciones
publicas a raiz del presupuesto aprobado; el impulso a la infraestructura a través del
Fondo Nacional de Infraestructura; las medidas que constituyen el Programa de Apoyo
a la Economia; el dinamismo del empleo; el crecimiento y la solidez del sistema
financiero mexicano; el fomento a los programas de vivienda; el impulso al sector
turismo; y el dinamismo de las exportaciones a paises diferentes de los Estados
Unidos. En consecuencia, se estima que la economia mexicana durante 2008 crecera
a una tasa anual de 2.8 por ciento.

1.1 Produccion y Empleo
1.1.1 Produccion
Durante el cuarto trimestre de 2007 el valor real del PIB registr6 una expansién anual

de 3.8 por ciento.

La actividad agropecuaria tuvo un avance anual de 1.9 por ciento, como consecuencia
de un aumento en la superficie cosechada que se reflejo6 en mayores niveles de
produccion de mango, jitomate, maiz, cafla de azucar, alfalfa verde, naranja, cebolla,
trigo y sandia, entre otros.

La produccion del sector industrial crecié a una tasa anual de 1.8 por ciento. Por
division:
¢ La mineria aumentd a una tasa anual de 0.3 por ciento.

e La produccion manufacturera se elevd a un ritmo anual de 1.5 por ciento. Dentro
de esta division destacé la mayor produccion de carrocerias, motores, partes y
accesorios para vehiculos automotores; otros productos de madera y corcho; otros
productos metélicos, excepto maquinaria; imprentas y editoriales; y otros productos
quimicos, principalmente.

e La construccidn tuvo un crecimiento anual de 2.6 por ciento.

o La generacion de electricidad, gas y agua se incrementé a una tasa anual de 4.7
por ciento.

La oferta real de servicios registré un avance anual de 4.9 por ciento. A su interior:
e El comercio, restaurantes y hoteles crecieron a una tasa anual de 3.4 por ciento.

e Los transportes, almacenaje y comunicaciones se expandieron a una tasa anual de
10.1 por ciento.

e Los servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler se
incrementaron a una tasa anual de 5.3 por ciento.

e Los servicios comunales, sociales y personales se elevaron a un ritmo anual de 2.5
por ciento.

Durante el cuarto trimestre de 2007 las importaciones de bienes y servicios se
incrementaron a una tasa anual de 10.5 por ciento. De esta forma, la evolucion del PIB
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y de las importaciones de bienes y servicios propicié que durante el periodo octubre-
diciembre de 2007 la oferta agregada creciera a una tasa anual de 5.9 por ciento.

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

Anual 2006 2007
2005 2006 2007 | 1l 111 [\ | Il 11 \Y
TOTAL 2.8 4.8 3.3 5.6 5.0 45 43 2.7 2.9 3.7 3.8
Agropecuario -2.1 5.2 2.0 3.0 8.4 -1.8 10.3 0.4 2.0 3.9 1.9
Industrial 1.7 5.0 1.4 7.3 4.1 53 3.6 0.9 1.1 1.6 1.8
Mineria 2.1 2.4 0.2 7.1 -0.4 2.1 0.8 -0.5 14 -0.3 0.3
Manufacturas 14 4.7 1.0 7.1 3.7 4.8 3.2 0.2 0.8 15 15
Construccion 3.3 7.2 2.1 9.4 6.9 7.8 5.0 2.6 1.2 2.1 26
Electricidad 1.7 55 3.9 4.1 4.6 6.8 6.5 5.2 3.1 2.9 4.7
Servicios 4.0 4.9 4.4 5.4 5.3 4.7 4.2 3.9 3.8 4.8 4.9
Comercio 2.7 3.7 2.7 5.3 4.0 3.1 25 1.7 25 3.2 3.4
Transportes 7.1 9.1 8.7 8.5 9.1 9.3 9.4 7.9 7.2 9.6 10.1
Financieros 5.8 5.4 5.0 6.0 5.9 4.9 4.7 49 4.7 5.2 53
Comunales 1.8 29 2.4 3.0 3.7 3.0 1.9 2.3 2.1 25 25

p_/ Cifras preliminares. Fuente: INEGI.

Demanda Agregada

Durante 2007 la demanda externa registré un crecimiento mas moderado debido a una
desaceleraciéon en la demanda y produccién de los Estados Unidos, la cual se vio
compensada por un elevado dinamismo en la demanda externa en otras regiones del
mundo. La demanda interna contindo creciendo a tasas elevadas que estuvieron
impulsadas por el dinamismo del empleo, el crédito a las personas y empresas y el
ambiente propicio para la inversion en el pais.

En particular, en el cuarto trimestre de 2007 el consumo privado crecié a una tasa
anual de 4.6 por ciento. A su interior:

e La compra de bienes no durables y servicios se incrementé 4.6 por ciento en el
comparativo anual. Este resultado se derivd de la mayor adquisicion de alimentos,
bebidas y tabaco; productos para el cuidado personal y del hogar; comunicaciones;
y servicios financieros, principalmente.

e La compra de bienes duraderos tuvo una expansion anual de 2.7 por ciento,
destacando la mayor comercializacion de productos de cuero, piel y sucedaneos,
excepto calzado y prendas de vestir; discos y cintas magnetofénicas; y muebles de
madera, entre otros.

Por su parte, durante octubre-diciembre de 2007 el consumo del sector publico crecid
a una tasa anual de 5.9 por ciento.

De esta manera, el consumo total registré un aumento anual de 4.8 por ciento.

Durante el cuarto trimestre de 2007 la formacién bruta de capital fijo crecié 8.9 por
ciento con respecto al mismo periodo del afio anterior. A su interior:
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e Lainversion privada aument6 a una tasa anual de 5.8 por ciento.

e La formacién bruta de capital fijo del sector publico se elevd a una tasa anual de
20.3 por ciento.

La inversion por tipo de bien tuvo el siguiente comportamiento:

e La adquisicibn de maquinaria y equipo de origen nacional se incrementé a una
tasa anual de 5.3 por ciento, debido a una mayor compra de carrocerias y
remolques para vehiculos automotores; tractores, maquinaria e implemento
agricola; y construccion y reparacion de equipo ferroviario y sus partes,
principalmente.

e La compra de maquinaria y equipo importado exhibié un crecimiento anual de 17.3
por ciento, como consecuencia de la mayor adquisicién de aparatos mecéanicos,
calderas y sus partes; maquinas y material eléctrico; e instrumentos y aparatos de
Optica y médicos, entre otros.

e La inversién en construccién crecié a una tasa anual de 2.6 por ciento; en este
sentido, destac6 la mayor demanda de ladrillos diversos, concreto premezclado;
arena y grava; cemento; y accesorios eléctricos.

Durante el ultimo trimestre de 2007 el valor real de las exportaciones de bienes y
servicios registré un crecimiento anual de 6.4 por ciento. Cabe mencionar que el valor
nominal en ddlares de las exportaciones petroleras y de manufacturas se elevé a tasas
anuales de 52.2 y 8.9 por ciento, respectivamente. A su vez, las exportaciones
extractivas y agropecuarias aumentaron a tasas anuales de 35.7 y 12.1 por ciento,
respectivamente. De las exportaciones no petroleras, las enviadas a Estados Unidos
crecieron a una tasa anual de 4.9 por ciento, mientras que las dirigidas al resto del
mundo lo hicieron en 33.5 por ciento.

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

Anual 2006 2007
2005 2006 2007 | 1l 1] [\ | 1 11 \%
Oferta 4.4 6.9 4.8 8.5 7.2 6.9 5.2 3.6 4.1 55 5.9
PIB */ 3.1 4.9 3.2 6.0 5.1 4.9 3.7 25 2.6 3.4 42
Importaciones 8.6 11.9 8.2 16.0 12.7 12.7 7.4 5.6 7.0 9.4 10.5
Demanda 4.4 6.9 4.8 8.5 7.2 6.9 5.2 3.6 4.1 55 5.9
Consumo 4.6 5.1 3.8 6.5 57 5.2 3.1 2.8 3.9 3.6 4.8
Privado 5.1 5.0 4.2 6.4 52 5.2 31 3.6 4.6 3.9 4.6
Pdblico 0.4 6.0 0.8 7.3 8.9 5.1 3.3 -3.8 -1.3 15 5.9
Formacién de capital 7.6 9.9 6.7 13.1 10.3 9.6 6.9 5.1 6.7 5.9 8.9
Privada 9.7 11.5 6.5 11.9 12.9 12.4 8.7 9.3 7.5 3.7 5.8
Publica -0.6 2.8 7.3 19.6 -2.5 -4.1 0.8 -15.3 2.1 18.6 20.3
Exportaciones 7.1 11.1 55 13.9 10.8 11.0 9.1 4.3 3.2 7.9 6.4

p_/ Cifras preliminares.

*/ Corresponde al calculo con la base 2003.
Fuente: INEGI.
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Evolucién reciente

A pesar de que durante el primer trimestre de 2008 el contexto internacional fue
menos favorable para la economia mexicana, los indicadores oportunos sefialan que
la produccién nacional y el gasto interno continlan expandiéndose a ritmos anuales
relativamente elevados, gracias al dinamismo que prevalece en el mercado laboral
formal, el otorgamiento crediticio, las exportaciones a destinos diferentes a Estados
Unidos, asi como por la politica contraciclica adoptada por el Gobierno Federal.

Para interpretar de una manera adecuada los resultados
del primer trimestre de 2008 es importante considerar que
en dicho periodo se registré la Semana Santa, por lo que
se redujo el numero de dias laborables con respecto al
mismo periodo del afio anterior. En consecuencia, las
comparaciones anuales de los indicadores de marzo de
este afio estan afectadas a la baja de manera significativa. | |

INDICADOR GLOBAL DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA, 2005-2008

(Variacion % real anual)

Se estima que el valor real del PIB haya crecido a una
tasa anual cercana a 3.0 por ciento. Cabe notar que, al ||
descontar el efecto de la Semana Santa, el
crecimiento anual podria ser mayor hasta en un punto
porcentual. A A

2005 2006 2007 2008"/

Esta proyeccion se sustenta en la informacién oportuna -
. . 1_/ Para el primer trimestre corresponde a
SIgUIentei enero-febrero.

Fuente: INEGI.

Durante el primer bimestre de 2008 el IGAE crecié a una
tasa anual de 4.7 por ciento. Por sector:

e La actividad agropecuaria aument6 a un ritmo anual de 2.1 por ciento, resultado
que se asocia a una mayor produccion de tabaco, sorgo forrajero, cebada, naranja
y jitomate, principalmente.

e La produccién industrial tuvo un incremento anual de [ EOIETN
4.0 por ciento anual. Por division:

2005-2008

— La mineria se redujo a una tasa anual de 4.1 por [OELEEERRAREC IR WIEED)
ciento.

— La produccién manufacturera se elevdo 6.2 por | ,]
ciento. Es importante sefialar que en el primer
trimestre de 2008 el numero de vehiculos | .|
fabricados aumenté a una tasa anual de 9.1 por
ciento. 0

— La industria de la construcciéon se elevd a una tasa
anual de 3.6 por ciento. EAJOEAIJIOESAI OE

2005 2006 2007 2008

— La generacidon de electricidad, gas y agua se
expandié a un ritmo anual de 7.5 por ciento. L/ Informacion oportuna para febrero.

Fuente: INEGI.

e La oferta real de servicios creci6 a una tasa anual de
5.3 por ciento.
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Los indicadores de la demanda agregada han registrado un dinamismo elevado:

e En el primer trimestre de 2008 el valor real de las ventas de las tiendas afiliadas a
la ANTAD tuvo un crecimiento anual de 11.1 por ciento. A su vez, en el primer
bimestre de 2008 las ventas realizadas en los establecimientos comerciales al
mayoreo y al menudeo crecieron a un ritmo anual de 5.3 y 4.9 por ciento,
respectivamente.

e Durante enero de 2008 la formacién bruta de capital fijo crecié a una tasa anual de
10.5 por ciento. La inversién en maquinaria y equipo, importado y nacional, se
incrementd a una tasa anual de 31.4 y 6.9 por ciento, respectivamente; mientras
gue la realizada en la construccion avanzé 1.8 por ciento.

e En el primer trimestre de 2008 el valor nominal en dolares de las exportaciones de
mercancias crecid a una tasa anual de 16.4 por ciento. Las exportaciones
petroleras aumentaron 50.3 por ciento como consecuencia del incremento anual
de 73.5 por ciento en el precio del petréleo, el cual promedié 82.8 ddlares por
barril. Las exportaciones agropecuarias, extractivas y manufactureras se
expandieron en 15.9, 11.7 y 10.5 por ciento, respectivamente. De las
exportaciones no petroleras, las enviadas a Estados Unidos crecieron a una tasa
anual de 7.7 por ciento, mientras que las dirigidas al resto del mundo lo hicieron en
25.9 por ciento. Por su parte, las importaciones de bienes se elevaron a un ritmo
anual de 17.5 por ciento; las de capital, consumo e intermedias aumentaron en
35.0, 22.1y 13.7 por ciento, en cada caso.

1.1.2 Empleo

Al cierre de marzo de 2008 el nimero de trabajadores afiliados al IMSS ascendié a 14
millones 848 mil 205 personas, es decir, tuvo un crecimiento anual de 626 mil 370
personas (4.4 por ciento). El incremento es equivalente a una expansiéon anual de 4.7
por ciento si se elimina el efecto de la Semana Santa. El aumento del empleo estuvo
conformado por 318 mil 837 trabajadores eventuales (50.9 por ciento) y 307 mil 533
plazas permanentes (49.1 por ciento). En lo que va del afio se han creado méas de 126
mil empleos formales.

TRABAJADORES ASEGURADOS
TOTALES EN EL IMSS
2005-2008

TRABAJADORES ASEGURADOS
TOTALES EN EL IMSS

2005-2008
(Millones de personas)

15.0

(Variacion anual relativa)

13.8

13.2 4

12.6

| || A O | | Y | [ 2| E A J O E A J O E A J O E
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Fuente: IMSS. Fuente: IMSS.
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Por otra parte, durante el primer trimestre de 2008 el desempleo fue 3.88 por ciento de
la Poblacion Econémicamente Activa (PEA), menor al 4.00 por ciento observado un
afio antes. En el trimestre que se informa el desempleo en areas urbanas fue de 4.89
por ciento de la PEA, por debajo del observado en el mismo periodo de 2007 (5.08 por
ciento).

1.2 Precios y Salarios
1.2.1 Inflacién

En marzo de 2008 la inflacion _ge’neral anual se ubicé en  INEYETFVET VT
4.25 por ciento, lo que significd un incremento de 49 [ oot = (M= b ollo |
puntos base respecto a la cifra registrada en diciembre de
2008 (3.76 por ciento). El incremento de la inflaciéon en
este periodo se explica principalmente por el aumento de
1.28 puntos porcentuales en la inflacion anual no
subyacente, y por el aumento de 0.20 puntos porcentuales
en el ritmo de crecimiento de los precios del indice
subyacente. En particular, en la inflacion no subyacente,
destacan los incrementos derivados de los aumentos en
los precios internacionales de las materias primas
agropecuarias, los precios de los energéticos y las
materias primas metélicas.

SUBYACENTE, 2006 - 2008
(Variacion % anual)

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFM
La inflacion subyacente! anual aumentd durante el primer 2006 2007 2008
trimestre 0.20 puntos porcentuales al pasar de 4.14 en [ omes  —e—swycene |
diciembre a 4.34 por ciento en marzo, contribuyendo en 15
puntos base al aumento de la inflacién general en marzo de 2008 con respecto a la
observada en diciembre de 2007. Ello se explica por el mayor ritmo inflacionario
registrado tanto en los servicios, como en la inflacion de las mercancias:

Fuente: Banco de México.

e La inflacién anual de las mercancias se ubicé en 4.71 por ciento en marzo, lo que
implicé un aumento de 19 puntos base con respecto a diciembre, lo cual se explica
por el incremento en los alimentos asi como otras mercancias.

e Por su parte, la inflacion anual subyacente de los servicios fue de 4.01 por ciento
en el mismo mes. El incremento de 21 puntos base con respecto a diciembre se
debié principalmente al incremento en la inflacibn anual de los servicios de la
vivienda, ya que su inflacién aumenté en 33 puntos base en ese lapso.

Por lo que corresponde a la inflacién anual no subyacente, ésta registré un nivel de
3.99 por ciento en marzo de 2008, equivalente a un aumento de 128 puntos base con
respecto a diciembre del afio anterior, con lo que contribuyé en 34 puntos base al
aumento de la inflacion general. Ello se explica por el incremento de la inflacion del
subindice de los productos agropecuarios y de los bienes y servicios administrados y
concertados. Al interior del subindice de precios no subyacentes destaca lo siguiente:

A partir de enero de 2008 el Banco de México publica el indice subyacente bajo una nueva definicion, la cual agrega
a la anterior el grupo de los servicios de educacién privada.
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e La inflacion anual de los productos agropecuarios paso de 3.42 a 4.36 por ciento
en términos anuales de diciembre de 2007 a marzo de 2008. A su interior, la
inflaciébn anual de las frutas y verduras aumentdé de 0.15 a 1.07 por ciento.
Adicionalmente, la inflacién anual del subindice de carnes y huevo aument6 de
5.77 por ciento en diciembre a 6.62 por ciento en marzo.

e La inflacion anual de los bienes y servicios administrados pasé de 3.41 por ciento
en diciembre a 4.90 por ciento en marzo. Ello debido al alza en las cotizaciones de
los precios internacionales de energéticos y metales.

e La inflacibn anual de los bienes concertados aumenté en 139 puntos base,
pasando de 1.26 por ciento a 2.65 por ciento.

INFLACION INPC

Inflacién anual Inflacion anual
mar 08 / mar 07  dic 07 / dic 06

Inflacion INPC 4.25 3.76
Subyacente 4.34 4.14
Mercancias 4.71 4.52
Servicios 4.01 3.80
No subyacente 3.99 271
Administrados y concertados 3.80 2.37
Administrados 4.90 3.41
Concertados 2.65 1.26
Agropecuarios 4.36 3.42
Frutas y verduras 1.07 0.15
Carnes y huevo 6.62 5.77

Fuente: Banco de México

SALARIO CONTRACTUAL DE 1.2.2 Salarios

JURISDICCION FEDERAL E _ _ .
INFLACION, 20052008 Durante el primer trimestre de 2008 los salarios

contractuales de jurisdiccion federal tuvieron un
incremento anual de 4.4 por ciento en términos
nominales. Esta cifra es ligeramente superior al
aumento otorgado un afio antes (4.2 por ciento).

(Variacion % anual)

En el primer bimestre de 2008 las remuneraciones
reales por persona ocupada en la industria
manufacturera crecieron a una tasa anual de 1.8 por
ciento. Los salarios reales pagados a los obreros
aumentaron a un ritmo anual de 3.0 por ciento,
mientras que los sueldos de los empleados
administrativos avanzaron 1.4 por ciento. Por su parte,
las prestaciones sociales se elevaron 0.9 por ciento.

EMMJSNEMMJSNEMMIJISNEM
2005 2006 2007 2008

[ Salario nominal INPC

Fuente: STyPS y Banco de México.
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Por su parte, durante enero-febrero de 2008 las percepciones reales del personal
ocupado en los establecimientos comerciales al mayoreo y al menudeo tuvieron una
expansion anual de 14.7 y 4.8 por ciento, en cada caso.

Durante el primer bimestre de 2008 la productividad de la mano de obra en el sector
manufacturero se elevé a un ritmo anual de 4.0 por ciento, mientras que los costos
unitarios de la mano de obra en esta industria se redujeron a una tasa anual de 3.1 por
ciento.

1.3 Sector financiero

Durante el primer trimestre de 2008 continu6 predominando la volatilidad en los
mercados financieros internacionales a raiz de la informacién desfavorable sobre el
desempefio del sector financiero y la actividad econdémica de Estados Unidos. Los
intermediarios financieros continuaron reportando pérdidas significativas, llevando a
presiones de liquidez como la “corrida” en contra de Bear Stearns y a una restriccion
generalizada de crédito mayor a lo esperado. Por su parte, el mercado laboral y la
produccién industrial mostraron un deterioro.

En este contexto, se instrumentaron politicas para enfrentar la probable
desaceleraciéon de la economia de Estados Unidos. Por un lado, el gobierno de ese
pais implementé un paquete de medidas fiscales para estimular la demanda, y por su
parte, la Reserva Federal redujo en tres ocasiones la tasa de referencia asi como
cuatro veces la tasa de descuento y ajustdé los mecanismos mediante los cuales
provee de liquidez a los intermediarios financieros.

En el comportamiento de los mercados financieros internacionales durante el primer
trimestre de 2008 destacan los siguientes aspectos:

e Continud el reconocimiento de pérdidas en el primer trimestre de 2008, v se
observaron presiones de liguidez que llevaron al rescate del banco Bear Stearns,
si_bien hubieron también diversas medidas de capitalizacion por parte de
intermediarios financieros. Las principales noticias fueron:

0 Los resultados financieros de Bear Stearns para el primer trimestre
fiscal de 2008, concluido en febrero, registraron una utilidad neta de 110
millones de dolares, 79.9 por ciento menos que lo observado en el
mismo periodo de 2007. Por su parte, los ingresos pasaron de 2,482
millones de ddlares en el ejercicio pasado a 1,479 millones de délares
al cierre de febrero de 2008, una disminucion de 40.4 por ciento. El
resultado trimestral incluyé 6 mil millones de ddélares por pérdidas
asociadas al mercado hipotecario. Debido a las pérdidas comunicadas y
esperadas se presentd un deterioro significativo en las perspectivas del
banco de inversion, llevando a que no pudiera refinanciar sus
obligaciones interbancarias. Durante las dos primeras semanas de
marzo, Bear Stearns fue encontrando cada vez mayores dificultades
para obtener financiamiento. Finalmente, se generd una “corrida” donde
ningln acreedor queria refinanciar a la institucion. El 16 de marzo, JP
Morgan adquiri6 el banco Bear Stearns, siendo respaldada por la
Reserva Federal.
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o En el primer trimestre de 2008 algunas instituciones financieras
reportaron pérdidas adicionales asociadas al sector hipotecario. UBS,
Merrill Lynch y Citigroup anunciaron pérdidas por 22.1, 25.6 y 23.9
miles de millones de délares, respectivamente. En los primeros tres
meses del afio se han anunciado pérdidas por un monto de 133.7 miles
de millones de dolares.

o Entre las medidas de capitalizacion mas importantes destacan: Merrill
Lynch vendié acciones preferentes a Korean Investment Corp., Kuwait
Investment Authority y Mizuho Financial Group, por un monto de 6.6
mmd.; Citigroup colocé bonos subordinados convertibles por 12.5 mmd
proveniente de Asia y Medio Oriente, y realizdé una subasta publica de
acciones preferentes por 2 mmd; y, Ambac Financial Group recaudé
1,500 millones de dolares a través de una oferta accionaria y valores
convertibles.

e Se anunciaron nuevas medidas para incrementar la liguidez en los mercados
financieros internacionales, y se observaron disminuciones adicionales en las
tasas de referencia. Ante la inestabilidad financiera y el efecto potencial de la
misma sobre la economia estadounidense, el 22 de enero el Comité de Mercado
Abierto de la Reserva Federal de Estados Unidos decidié disminuir en 75 puntos
base su tasa de interés de referencia en una reunion fuera de calendario, para
ubicarla en 3.5%. Adicionalmente, el mismo dia el Banco de Canada decidié
disminuir en 25 puntos base su tasa de interés de descuento, para ubicarla en 4.0
por ciento.

Posteriormente la Reserva Federal (FED) redujo la tasa en dos ocasiones mas. El
30 de enero la FED decidié realizar un recorte de 50 puntos base a la tasa de
referencia, en un intento por proteger su economia de las crisis hipotecaria y
crediticia. Asimismo, el 18 de marzo decidi6 reducir en 75 puntos base su tasa de
fondos federales, para ubicarla en 2.25 por ciento. El 4 de marzo el Banco de
Canada recort6 en 50 puntos base la tasa de interés y la ubicé en 3.5 por ciento.

En este contexto, el 7 de marzo la Reserva Federal también anuncid, dentro de su
programa temporal de subastas con facilidad de plazos (Term Auction Facility, TAF
en inglés), que aumentaria el monto de su mecanismo de adjudicacion de liquidez,
llevandolo a 100 mil millones de ddlares. Las licitaciones previstas para el 10 y 24
de marzo fueron aumentadas para alcanzar 50 mil millones de délares cada una,
20 mil millones de délares mas que los montos anunciados previamente.

Adicionalmente, la Reserva Federal anuncié el 11 de marzo una expansiéon de su
programa de préstamos de valores. Bajo este nuevo Servicio de Préstamo de
Valores a Término (Term Securities Lending Facility TSLF, en inglés), la Reserva
Federal prest6 hasta 200 mil millones de ddlares (mmd) en titulos garantizados por
el Tesoro a un plazo de 28 dias (en lugar del plazo a 1 dia) a cambio de un
colateral riesgoso, incluidos los bonos de las agencias federales (Freddie Mac y
Fannie Mae) y sus titulos respaldados por hipotecas (residential-mortgage-backed
securities MBS, en inglés), asi como titulos respaldados por hipotecas de
empresas privadas con calificacién AAA/Aaa.
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El TSLF tiene como objetivo promover la liquidez en los mercados financieros de
los bonos del Tesoro y sus colaterales, ademas de fomentar el funcionamiento de
los mercados financieros en general. Cabe mencionar que el Banco de Canada, el
Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo y el Banco Nacional Suizo
anunciaron medidas similares.

Finalmente, el 16 de marzo la Reserva Federal cred una nueva ventanilla de
financiamiento llamada Fuente Primaria de Financiamiento (Primary Dealer Credit
Facility), por la que se facilita el acceso a recursos liquidos a los intermediarios
financieros que participan de forma primaria en el mercado de valores,
principalmente bancos de inversion. De igual manera, la Reserva Federal redujo la
tasa de descuento de crédito primario en 4 ocasiones a lo largo del afio,
acumulando una reduccién de 2.25 puntos base para ubicarla en 2.5 por ciento.

En este contexto, se observaron disminuciones importantes en los rendimientos de
los bonos del Tesoro estadounidense, particularmente los plazos cortos. Los
rendimientos de los bonos disminuyeron en promedio 123 puntos base respecto al
cuarto trimestre de 2007. Por su parte, la tasa de interés Libor también mantuvo
una tendencia a la baja, reduciéndose 201 puntos base en el mismo periodo.
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FEDERALES, 2007-2008

(Por ciento) (Mercado secundario, promedio

mensual)

5.5

o —
50+ 48 4+— [ P
43 1
45 4 3.8 4

334

404
284

35+ 234
18+

3.0 + 1.3

o
L=
<

—

25 +

2 afios
3 afios
5 afios
7 afios

3 meses
6 meses +
10 afios
20 afios

(Plazo)
———  —Jun. 2007 i~ Sep. 2007

20 b+
EFMAMJJASONDETFM e Dic. 2007 ———0——— Mar. 2008

Fuente: Reserva Federal. Fuente: Bloomberg.




Informes Sobre la Situacion Econémica, las

Primer Trimestre de 2008

Finanzas Publicas y la Deuda Piblica

TASA DE INTERES LIBOR, 2007-
2008
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e Medidas para enfrentar la desaceleracion. El 24 de enero se anuncio que el
Gobierno y el Congreso de Estados Unidos llegaron a un acuerdo sobre un
paquete de medidas econémicas para estimular la economia con un valor total
cercano a 1% del PIB del pais. El plan contempla $102 mil millones de délares en
devoluciones de impuestos para particulares y $50 mil millones en medidas
fiscales empresariales, a través de la deduccién de hasta 50% del gasto en
inversién. La devolucion de impuestos a particulares funciona de la siguiente
manera:

0 Durante 2008, un minimo de 300 ddlares por persona y 600 dolares por
pareja estaran a disposicion de quienes perciban un ingreso anual
minimo de 3,000 doélares. El reembolso se ubicara entre el minimo
establecido y el equivalente al impuesto pagado hasta llegar a un
maximo de 600 ddlares por persona y 1,200 dolares por pareja. A partir
de ingresos anuales méaximos de 75,000 délares o un ingreso maximo
de 150,000 délares por pareja se realizara el reembolso gradualmente.

o0 Conforme al plan, las familias con hijos menores de edad recibiran otros
300 dolares adicionales por cada hijo.

e Laeconomia de Estados Unidos se desacelerd en el cuarto trimestre de 2007 vy los
indicadores del primer trimestre de 2008 muestran una desaceleracion adicional.
En el cuarto trimestre de 2007, el Producto Interno Bruto registré6 un crecimiento
trimestral anualizado de 0.69 por ciento, comparado con 0.6, 3.8 y 4.9 por ciento
observado en los tres primeros trimestres de 2007, respectivamente. La inversion
privada bruta mostré una contraccion trimestral anualizada de 14.6 por ciento, cifra
que se compara desfavorablemente con el crecimiento de 5.0 por ciento del tercer
trimestre de 2007. A su interior, la inversion no residencial registré un crecimiento
trimestral anualizado de 6.0 por ciento, mientras que la inversién residencial
mostré una disminucion trimestral anualizada de 25.2 por ciento. Las
exportaciones netas disminuyeron su ritmo de crecimiento respecto a los dos
trimestres previos, al registrar un incremento trimestral anualizado de 1.0 por
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ciento, que se compara con la disminucion trimestral anualizada de 0.5 por ciento
en el primer trimestre de 2007 y con los aumentos trimestrales anualizados de 1.3
y 1.4 por ciento del segundo y tercer trimestres de 2007, respectivamente. El
consumo privado continu6 apoyando la expansion del producto, aunque en menor
medida, al registrar un incremento trimestral anualizado de 2.3 por ciento,
comparado con los aumentos de 3.7, 1.4 y 2.8 por ciento trimestral anualizado en
los tres trimestres previos.

Las cifras que se tienen para el primer trimestre de [FEFITeRs e e
2008 indican una disminucion en el ritmo de FERUEG

crecimiento de la economia estadounidense, lo que
podria ser una sefial de que la crisis hipotecaria y
financiera ya se extendi6 hacia otros sectores de la
economia. En particular, destaca el crecimiento
trimestral anualizado de la produccién industrial, el 60
cual promedio 0.6 por ciento en el primer trimestre,
comparado con el promedio trimestral anualizado de
1.2 por ciento en el cuarto trimestre de 2007. En el

primer trimestre del afio, en el mercado laboral se 2.0‘”\/ ‘ |
A | I|. .

(Variacion % anual y trimestral
anualizada)

(%)
»
)

cancelaron 232 mil empleos, que se comparan con la
creacion de 241 mil del trimestre previo, mientras que 00
la tasa de desempleo se ubicé en 5.1 por ciento en
marzo de 2008, que se compara con la tasa de 5.0 por
ciento observada al cierre de 2007. Fuente: Departamento de Comercio de EUA.
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‘ I Var. % trimestral anualizada Var. % anual

Por su parte, durante el primer trimestre se moder6 ligeramente la inflacion. En
términos anuales, los precios al consumidor subieron 4.0 por ciento en marzo,
mientras que en diciembre de 2007 el aumento fue de 4.1 por ciento. La inflacion
subyacente, que excluye los alimentos y la energia, mostré un aumento anual de
2.4 por ciento en marzo, variacion igual a la registrada en diciembre de 2007. Los
alimentos acumularon un crecimiento anual de 4.5 por ciento en marzo de 2008,
gue se compara con el aumento anual de 4.9 por ciento observado en diciembre
de 2007. Por su parte, los precios de la energia mostraron una expansiéon de 17.0
por ciento en marzo, mientras que en diciembre de 2007 fue de 17.4 por ciento.
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e Aumentaron los precios internacionales del petrdleo. Durante el primer
trimestre de 2008 el precio del WTI presenté una tendencia alcista. Los
factores que explican dicho comportamiento fueron: i) la depreciacion del dolar
respecto al euro y la reduccién de las tasas de referencia en Estados Unidos,
i) la incertidumbre de que los conflictos entre EXXON Mobile y el gobierno de
Venezuela, asi como el de Irak frente a Turquia afectaran el suministro de
crudo, iii) los conflictos entre chiitas y el gobierno en Irak, y iv) la decisién de la
OPEP de no aumentar su produccion del hidrocarburo en el corto plazo. En el
primer trimestre el precio promedio del WTI fue de 97.86 ddlares por barril,
7.25 délares por barril (8.0%) por arriba del precio promedio registrado en el
cuarto trimestre de 2007 (90.61 délares por barril).
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PRECIOS DEL PETROLEO, 2006-
2008
(Délares por barril)
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e El riesgo soberano de los paises emergentes reqistrd incrementos y el ddélar se
debilité. En el primer trimestre de 2008 se observdé mayor demanda de activos
libres de riesgo, debido a la incertidumbre asociada a la magnitud de la crisis
financiera. Esto propicid6 que el indice de riesgo para los paises emergentes
(EMBI+) se ubicara al 31 de marzo en 308 puntos base, 69 puntos base por arriba
del cierre de diciembre de 2007 (239 puntos base).

Este comportamiento fue diferenciado entre los principales paises de América
Latina. El riesgo soberano correspondiente a Argentina subié 171 puntos base, el
de Venezuela 132 puntos base, los de Brasil y Colombia 63 puntos base, en
ambos casos, Ecuador 48 puntos base, Peru 45 puntos base y México 19 puntos
base.

Es importante mencionar que el délar continué mostrando debilidad frente al yen,
el euro y la libra, depreciandose 12.10, 8.22 y 0.07 por ciento, respectivamente,
con relacién al cierre de diciembre de 2007.
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1.3.1 Tasas de interés

En el primer trimestre del afio las tasas de interés de corto plazo se mantuvieron
estables. Con el objetivo de evitar una posible contaminacién en el proceso de
formacién de precios a raiz de los incrementos en los precios internacionales de las
materias primas, la Junta de Gobierno del Banco de México decidié mantener en 7.5%
el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia®.

A partir del 21 de enero de 2008, el Banco de México adopté como objetivo operacional la tasa de interés
interbancaria a un dia (“tasa de fondeo bancario”) en sustitucion del saldo sobre las cuentas corrientes que la banca
mantiene en el propio Banco (objetivo conocido como el “corto”).
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En este contexto, la tasa primaria de Cetes a 28 dias promedi6é 7.42 por ciento en el
primer trimestre de 2008, lo que significd un aumento de 6 puntos base con relacion al
promedio del trimestre anterior, mientras que la tasa primaria de Cetes a 1 afio
promedio 7.57 por ciento, 22 puntos base por debajo del promedio del trimestre previo.
Por su parte, las tasas primarias de los Bonos a 3, 5, 10 y 20 afios registraron
descensos de 36, 23, 42 y 15 puntos base respecto a los promedios del cuarto
trimestre de 2007, respectivamente.

CURVA DE TASAS DE INTERES
PRIMARIAS Y
(Por ciento)

TASA DE INTERES DE FONDEO
BANCARIO”, 2006-2008
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1.3.2 Bolsa Mexicana de Valores y titulos de deuda mexicana

Desde mediados de enero de 2008 el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) mantuvo una ligera tendencia al alza, debido al
desempefio econdmico de la economia nacional. En este contexto, el IPyC de la BMV

INDICES BURSATILES, 2006-2008 INDICES BURSATILES, 2006-2008

(En términos de délares) (En términos de doélares)

Brasil México

EUA Argentina 41,050 3,100

14,700

35,650 + 2,760

14,000 +

13,300 + 30,250 + 1 2,420

12,600 +

24,850 + -+ 2,080

11,900 +

19,450 - 1,740

14,050 e e 1400
10,500 06FMAMJ JASONDO7FMAMJ J ASONDOSFM

06FMAMJ JASONDO7FMAMJ JASONDOSFM

Bovespa IPyC

Dow Jones Merval

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.




Primer Trimestre de 2008 Informes Sobre la Situacion Econémica, las

Finanzas Publicas y la Deuda Piblica

acumulé en el primer trimestre de 2008 una ganancia nominal de 4.66 por ciento con
respecto al cierre de diciembre pasado, al ubicarse en 30 mil 913 unidades.

En el primer trimestre de 2008, las condiciones de
financiamiento internacional estuvieron asociadas a las
preocupaciones sobre la magnitud de la crisis
hipotecaria estadounidense y a su impacto sobre el
resto de los mercados financieros mundiales. Algunos
paises emergentes se han mantenido estables frente a
la turbulencia financiera, entre ellos México, debido a
sus mejores fundamentos econdmicos, lo que ha
limitado el impacto de esta crisis. De esta manera, el
riesgo pais de México subid 19 puntos base durante el
primer trimestre de 2008, comparado con el incremento
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1.3.3 Mercado cambiario

En el primer trimestre del afio el tipo de cambio del peso frente al dolar mantuvo una
tendencia hacia la apreciacion, propiciada por la entrada de capitales a los mercados
financieros domésticos y por la debilidad mostrada por el délar en los mercados
internacionales. El tipo de cambio spot se ubicé en 10.6420 pesos por doélar el 31 de
marzo, lo que implicé una apreciacidon nominal de 2.5 por ciento con respecto al cierre
de diciembre de 2007.

Por su parte, durante el primer trimestre de 2008 las cotizaciones de los contratos de
los futuros del peso mexicano en la Bolsa Mercantil de Chicago registraron un menor
tipo de cambio esperado. Al cierre del 31 de marzo, los contratos para entrega en
junio, septiembre y diciembre de 2008 y marzo de 2009 se apreciaron 2.8, 2.6, 2.4y
2.4 por ciento respectivamente, con relacion a las cotizaciones registradas al cierre del
cuarto trimestre de 2007, ubicandose en 10.75, 10.87, 11.00 y 11.12 pesos por dblar
respectivamente.
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TIPO DE CAMBIO, 2006-2008 FUTUROS DEL PESO EN EL CME
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1.3.4 Base monetaria

La base monetaria se ubicO en 447.7 mil millones de
pesos en marzo. Este saldo representa un aumento real
de 4.8 por ciento con respecto a marzo de 2007. A su
interior, el crédito interno neto registré un saldo negativo . .
. . . (Millones de doélares)

de 523.0 mil millones de pesos, 17.4 por ciento real Resenva Venta
menor al saldo negativo de 427.3 mil millones de pesos |ssoo, """ poes
observado en marzo de 2007.

RESERVA INTERNACIONAL NETA Y
MONTO DEVENTA DIARIA DE

DOLARES

Reserva Internacional

80,000 4 Venta diaria de délare w0
Por su parte, los activos internacionales netos se ubicaron | ow|
en 970.7 mil millones de pesos en marzo, aumentando en |,y |
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2007, es decir, mayor en 11.2 por ciento real anual. En
doélares, el saldo de los activos internacionales netos fue
de 91.2 mil millones, 15.2 por ciento real anual mayor al |ssoo]
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Durante el primer trimestre de 2008, se registré una Fuente: Banco de México.
acumulacion de los activos internacionales por 3 mil 931
millones de ddlares, debido a la compra de divisas a PEMEX por 4 mil 963 millones de
dolares y otros flujos positivos por 2 mil 637 millones de dolares, lo cual fue
contrarrestado parcialmente por la venta neta de 2 mil 732 millones de délares al
Gobierno Federal y las ventas netas por 936 millones de dolares a través de
operaciones de mercado.
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1.3.5 Indicadores monetarios y crediticios

El saldo nominal del agregado monetario M1a, el cual incluye al sector publico, fue de
1,366.1 miles de millones de pesos en febrero, lo que implicé una variacién real anual
de 7.3 por ciento. A su interior destacan los incrementos anuales de 6.0 y 9.8 por
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ciento en los depdsitos en cuentas de cheques en moneda nacional en poder de los
bancos residentes y en los depdsitos en cuenta corriente en moneda nacional,

respectivamente.
AGREGADO MONETARIO M1a INCLUYENDO AL SECTOR PUBLICO
Saldos nominales (mmp) Var. % reales anuales
Dic-07 Feb-08 Dic-07 Feb-08
Mla 1,474.5 1,366.1 8.7 7.3
Billetes y monedas en poder del publico 430.1 403.5 6.4 8.2
Cuentas de cheques en m.n. en bancos residentes 724.4 644.7 13.3 6.0
Cuentas de cheques en m.e. en bancos residentes 101.2 109.2 -3.8 7.5
Depésitos en cuenta corriente en M.N. 215.7 205.4 5.2 9.8

Fuente: Banco de México.

Al cierre de febrero el ahorro financiero interno, definido como el agregado monetario
M3a menos billetes y monedas en circulacién, se ubicé en 5,721.0 mil millones de
pesos. Esto representa un crecimiento de 8.9 por ciento real anual. Por sus
componentes destacan los aumentos en los valores emitidos por el Gobierno Federal
en poder de residentes y de otros valores publicos en poder de residentes de 6.9y 0.5
por ciento respectivamente.

AHORRO FINANCIERO
(Millones de pesos y variaciones reales)

Saldos nominales Var. % anual

Dic-07 Feb-08 Dic-07 Feb-08
Billetes y monedas en circulacion 494.7 447.8 6.0 8.0
M2a = M1a + activos financieros internos en poder del publico 5,777.8 5,853.3 6.0 6.7
Captacion de los Bancos 1,017.4 1,035.5 6.9 9.7
Valores Publicos en poder de residentes 2,437.7 2,586.8 4.1 5.0
Gobierno Federal 1,558.5 1,622.1 10.0 6.9
Banco de México 11.8 5.6 -86.9 -92.9
IPAB 565.8 641.5 9.4 16.4
Otros 301.6 317.6 -5.0 0.5
Valores Privados 306.8 317.1 15.4 20.6
Fondos de Ahorro para el Retiro fuera de Siefores 525.6 532.0 13 12
M3a = M2a + activos financieros internos en poder de no residentes 6,040.6 6,168.8 7.2 8.8
Ahorro Financiero Interno 5,545.9 5,721.0 7.4 8.9

Fuente: Banco de México.

Por otra parte, durante el primer trimestre de 2008 la circulacion de Certificados
Bursétiles de largo plazo continué expandiéndose, al registrar un incremento real anual
de 26.9 por ciento en marzo.



Informes Sobre la Situacion Econémica, las

Finanzas Publicas y la Deuda Piblica

AHORRO FINANCIERO INTERNO
(Miles de millones de pesos reales
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CIRCULACION DE CERTIFICADOS
BURSATILES DE MEDIANO Y LARGO

PLAZO
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La estabilidad macroecondémica ha propiciado que el otorgamiento de crédito bancario
a los hogares y las empresas continle expandiéndose, registrando un crecimiento
anual de 24.6 por ciento en términos reales en febrero, es decir, 339.5 miles de
millones de pesos mas a lo observado en febrero de 2007. A su interior, destaca la
variacion positiva de todos los componentes. El crédito a la vivienda crecié 23.9 por
ciento en términos reales en el mismo periodo, mientras que el crédito al consumo
tuvo una tasa de crecimiento en términos reales de 18.3 por ciento. Por su parte, el
saldo de la cartera de crédito vigente directo a empresas y personas fisicas con
actividad empresarial crecié 30.9 por ciento en términos reales, cifra que se compara
favorablemente con el incremento anual de 24.4 por ciento observado en el mismo

mes de 2007.

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

Sep-07 Dic-07 Feb-08

Crédito Vigente Total 26.6 23.1 23.3
Cartera Vigente Directa 27.8 24.1 24.6
Consumo 23.8 19.4 18.3
Vivienda 22.3 19.3 23.9
Empresas y Personas Fisicas con Act. Empresarial 34.2 30.4 30.9
Intermediarios Financieros no-Bancarios 18.6 15.7 11.3
Cartera Vigente Asociada a Prog. de Reestructura -15.5 -13.5 -26.0

Fuente: Banco de México.




Primer Trimestre de 2008 Informes Sobre la Situacion Econémica, las

Finanzas Publicas y la Deuda Piblica

El financiamiento directo total de la banca comercial al sector privado, que incluye
tanto la cartera vencida como la vigente, aumentd a una tasa real anual de 24.5 por
ciento en febrero, comparado con un crecimiento real anual de 28.6 por ciento a
febrero 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, registré un incremento real anual de 23.2 por ciento en febrero.

FINANCIAMIENTO DIRECTO DE LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO

(Var. % reales anuales)

Sep-07 Dic-07 Feb-08
Financiamiento al Sector Privado " 27.3 23.6 23.2
Financiamiento Directo 28.7 24.6 245
Valores 39.6 16.3 -1.3
Cartera Vigente 27.8 24.1 24.6
Cartera Vencida 60.8 55.7 44.6
Cartera Asociada a Programas de Reestructura -18.4 -12.9 -25.4

*/ 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.

1.4 Sector Externo
1.4.1 Balanza comercial en el primer trimestre de 2008

Durante el primer trimestre de 2008 México registré un
déficit comercial de 3 mil 546.8 millones de dodlares,
mayor que el observado un afio antes (2 mil 453.7
millones de ddélares). El déficit comercial que excluye a
las exportaciones petroleras se elevéd a un ritmo anual
{ de 49.0 por ciento, situandose en 16 mil 441.9
0 U“UMHH HUH HHHH o HHH HHHW M millones de dolares; si ademas se excluyen las

BALANZA COMERCIAL
2004-2008

(Millones de dodlares)

importaciones de gasolina, este saldo fue de 13 mil
401.4 millones de ddlares, superior en 45.0 por ciento
al de un afo antes.

-800 -

1600 | Las exportaciones de mercancias ascendieron a 70
mil 125.6 millones de délares, es decir, tuvieron una
I expansion anual de 16.4 por ciento. En particular, las
EAJOEAIOEAIOEAOE exportacior}es de mar!ufactu_ras se incrementarqn en

10.5 por ciento. Al mismo tiempo, las exportaciones
agropecuarias y extractivas crecieron en 159 y 11.7
por ciento, respectivamente. Por su parte, las exportaciones petroleras se ubicaron en
12 mil 895.2 millones de délares, cifra que implica un crecimiento anual de 50.3 por
ciento. En el primer trimestre de 2008 el precio de la mezcla mexicana de exportacion

-2400

Fuente: Banco de México.
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promedié 82.8 dodlares por barril, nivel superior en 5.7 dolares al registrado en el
trimestre previo, y mayor en 35.1 ddlares al observado un afio antes.

En enero-marzo de 2008 las importaciones de bienes registraron una expansion anual
de 17.5 por ciento, al ubicarse en 73 mil 672.4 millones de doélares. Las importaciones
de bienes de capital e intermedios se elevaron a tasas anuales de 35.0 y 13.7 por
ciento, en igual orden; vy, las de bienes de consumo aumentaron en 22.1 por ciento.

BALANZA COMERCIAL, 2007-2008

(Millones de dolares)

Millones de doélares Variacion % Anual
2007 2008 2007 2008
| Il Il \Y | o/ | Il 1l \Y |

Exportaciones totales | 60269.0 67655.8 70269.4 73681.1| 70125.6| 2.4 6.1 113 149 |16.4
Petroleras 8580.9 10191.6 11465.6 12780.3| 12895.2|-13.8 -3.3 13.2 52.2 |50.3
No Petroleras 51688.2 57464.2 58803.8 60900.8| 57230.5| 5.7 7.9 109 9.2 |10.7
Agropecuarias 2199.7 21035 1087.2 2044.8| 2550.6| -4.3 20.6 10.1 121 | 159
Extractivas 392.5 411.7 445.6 487.3 438.21 529 233 215 357 |11.7
Manufactureras 49096.0 54949.0 57271.0 58368.7| 54241.7| 5.9 7.4 109 8.9 | 105
Importaciones totales | 62722.7 70111.8 72778.9 77361.7| 73672.4| 7.9 9.7 10.7 134 | 175
Consumo 9142.9 10501.8 10924.9 12485.0| 11164.5| 11.0 199 146 204 |22.1
Intermedias 46052.0 51128.7 53358.5 54756.4| 52347.1| 7.2 7.0 99 110 | 137
Capital 7527.9 8481.3 84955 10120.4| 10160.7| 8.6 145 109 186 | 35.0
Balanza comercial -2453.7 -2456.0 -2509.5 -3680.6| -3546.8| n.a. --  -43 -10.0 | 445

o/ Cifras preliminares. n.a. No aplicable. -.- Crecimiento superior a 300 por ciento. Fuente: Banco de México.

1.4.2 Balanza de pagos en el cuarto trimestre de 2007

En el periodo octubre-diciembre de 2007 la cuenta
corriente de la balanza de pagos presentd un déficit de
2 mil 281.5 millones de dolares, nivel mayor en 82.9
millones de délares al registrado un afio antes. Como  [AAMEIESEEE e
porcentaje del PIB el déficit fue equivalente a 1.0 por
ciento.

CUENTA CORRIENTE
2004-2007

La balanza comercial registr6 un déficit de 3 mil 680.6
millones de dolares, debido a los crecimientos anuales |
de 14.9 y 13.4 por ciento de las exportaciones e ]
importaciones, respectivamente. w00

-3200

La balanza de servicios no factoriales registré un déficit
de 1 mil 941.3 millones de ddlares, saldo que implica 4000
una expansion anual de 653.3 millones de dolares 4800
(50.7 por ciento). A su interior, el superavit de la S
balanza turistica registr6 una disminucion anual de

151.8 millones de ddlares (14.8 por ciento), al ubicarse
en 871.7 millones de ddlares.

Fuente: Banco de México.
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La balanza de servicios factoriales exhibio un déficit de 2 mil 537.8 millones de
ddlares, lo que implicé una disminucién anual de 158.5 millones de délares (5.9 por
ciento). A su interior, destac6 el incremento de 296.6 millones de dolares en las
utilidades remitidas. El pago neto de intereses fue de 1 mil 899.5 millones de ddlares,
es decir, se elevé en 203.4 millones de ddlares (12.0 por ciento) con respecto al
observado en octubre-diciembre de 2006.

Las transferencias netas del exterior ascendieron a 5 mil 878.2 millones de délares,
saldo superior en 0.8 millones de dolares al registrado un afio antes. A su interior, los
ingresos por remesas familiares disminuyeron 11.7 millones de délares (0.2 por
ciento), al ubicarse en 5 mil 780.6 millones de délares.

Durante octubre-diciembre de 2007 la cuenta de capital de la balanza de pagos tuvo
un superavit de 7 mil 96.9 millones de dolares, saldo mayor en 4 mil 260.9 millones de
dolares al registrado un afio antes.

En particular, la inversion extranjera registré un ingreso de 9 mil 788.9 millones de
dolares. La Inversion Extranjera Directa (IED) ascendié a 4 mil 671.3 millones de
dolares, es decir, tuvo una disminucion anual de 959.2 millones de ddlares (17.0 por
ciento). No obstante, la IED fue equivalente a 2.0 veces el déficit de la cuenta
corriente. Por otro lado, la inversion extranjera de cartera tuvo un incremento anual de
41.6 por ciento, al registrar un ingreso neto de 5 mil 117.6 millones de doélares: el
mercado de dinero incrementd su flujo neto en 62.8 por ciento, al tener una entrada
neta de 3 mil 919.3 millones de délares; y el mercado accionario tuvo un ingreso neto
de 1 mil 198.3 millones de ddlares, lo que implicé una disminucion anual de 0.8 por
ciento.

En el cuarto trimestre de 2007 se observo un endeudamiento neto con el exterior por 1
mil 984.5 millones de dodlares. Este resultado fue consecuencia de la disposicién neta
de 1 mil 406.6 millones de délares del sector privado, del financiamiento de proyectos
Pidiregas por 2 mil 834.9 millones de dodlares, y de la amortizacion neta que realizo el
sector publico por 2 mil 257.0 millones de dodlares. EI Banco de México registrd
operaciones nulas con el exterior.

Los activos en el exterior de los residentes en México crecieron en 4 mil 676.5 millones
de délares, mientras que un afio antes disminuyeron en 214.6 millones de délares.

Durante el cuarto trimestre de 2007 el déficit en cuenta corriente y el superavit en
cuenta de capital, aunados al flujo negativo de errores y omisiones por 59.7 millones
de dodlares, se tradujeron en una acumulacion de reservas internacionales netas por 4
mil 766.7 millones de délares. Asi, al cierre de 2007 las reservas internacionales netas
ascendieron a 77 mil 990.8 millones de ddlares.

Cifras acumuladas en 2007

Durante 2007 México registré un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
de 7 mil 281.1 millones de délares, déficit mayor al de 2 mil 220.2 millones de délares
observado un afio antes. Como porcentaje del PIB, el déficit representd 0.8 por ciento.

El resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos se integro de la siguiente
manera:
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e La balanza comercial exhibié un déficit de 11 mil 99.8 millones de ddlares, saldo
superior al déficit de 6 mil 133.2 millones de ddlares observado un afio antes.

e La balanza de servicios no factoriales tuvo un déficit de 6 mil 639.3 millones de
doélares, es decir, observé un incremento anual de 903.5 millones de délares (15.8
por ciento). Cabe destacar que la balanza turistica acumulé un superavit récord de
4 mil 522.9 millones de délares, magnitud superior en 11.2 por ciento a la de 2006.

¢ La balanza de servicios factoriales presentd un déficit de 13 mil 893.9 millones de
dolares, saldo que representa una caida anual de 581.5 millones de délares (4.0
por ciento). A su interior, el pago neto de intereses se ubic6 en 8 mil 552.7 millones
de ddlares, nivel equivalente a 1.0 por ciento del PIB.

e Las transferencias netas del exterior ascendieron a 24 mil 351.9 millones de
dolares, es decir, se incrementaron a una tasa anual de 0.9 por ciento.

Durante 2007 la cuenta de capital acumulé un superavit de 19 mil 632.8 millones de
dolares, saldo que contrasta con el déficit de 2 mil 45.6 millones de délares observado
en el afio anterior.

En particular, la inversion extranjera ascendid a un nivel histérico de 31 mil 806.2
millones de délares: 23 mil 230.2 millones de délares correspondieron a IED, y 8 mil
576.0 millones de dodlares a la inversion extranjera de cartera. Asimismo, se registré un
endeudamiento neto con el exterior de 15 mil 81.3 millones de dolares asociado al
financiamiento de proyectos productivos.

En 2007 se registré un flujo negativo de 2 mil 65.8 millones de délares por concepto de
errores y omisiones, lo que aunado a los resultados de la cuenta corriente y de capital
resultd en un crecimiento de 10 mil 311.1 millones de ddlares en las reservas
internacionales netas.
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BALANZA DE PAGOS, 2005-2007

(Millones de ddlares)

Anual Variacion Variacion
2005 2006 2007 absoluta Anual
(@) (b) (c) (c-b) (b/a) (c/b)
Cuenta Corriente -5214.9 -2220.2 -7281.1 -5060.9 -57.4 228.0
Cuenta de Capital 13871.7 -2045.6 19632.8 21678.4 n.a. n.a.
Pasivos 28064.4 15868.9 46887.5 31018.6 -43.5 195.5
Endeudamiento 543.0 -9833.6 15081.3 24914.9 n.a. n.a.
Banca de desarrollo -3468.5 -7959.2 -1039.8 6919.4 129.5 -86.9
Banca comercial -2279.8 446.4 3025.6 2579.2 n.a.
Banco de México 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s. n.s.
Publico no bancario -6624.1 -14068.2 -5907.5 8160.7 112.4 -58.0
Privado 4166.4 4721.8 5778.0 1056.2 13.3 22.4
Pidiregas 8749.0 7025.6 13225.0 6199.4 -19.7 88.2
Inversion Extranjera 27521.4 25702.5 31806.2 6103.7 -6.6 23.7
Directa 1/ 20822.7 19225.0 23230.2 4005.2 7.7 20.8
Cartera 6698.7 6477.4 8576.0 2098.6 -3.3 32.4
Merc. Accionario 3352.9 2805.2 -482.1 -3287.2 -16.3 n.a.
Merc. Dinero 3345.7 3672.3 9058.1 5385.8 9.8 146.7
Activos -14192.6 -17914.5 -27254.7 -9340.2 26.2 52.1
Errores y omisiones -1492.4 3262.9 -2065.8 -5328.7 n.a. n.a.
Variacion reserva neta 7172.6 -989.2 10311.1 11300.3 n.a n.a
Ajustes oro-plata y valoracion -8.2 -13.7 -25.2 -115 67.0 83.9

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





