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1. El Entorno Internacional

9 Estados Unidos de América

Incertidumbre Sobre la Marcha de la Economia

Diversos acontecimientos y noticias han creado en los Estados Unidos y en el
resto del mundo un escenario menos optimista sobre el avance proximo de la
economia global. El desplome de la bolsa de valores de Shangai del martes 27 de
febrero desaté un fuerte brote de especulacibn en los mercados financieros
internacionales, que afecté a las bolsas estadounidenses y de otros mercados
maduros pero especialmente a las de paises emergentes, entre ellos el de México. A
lo anterior contribuy6é en la Ultima semana la noticia de la revision a la baja del
estimado de crecimiento del PIB para el ultimo trimestre de 2006, que fue de 2.2 por
ciento, cuando se esperaba uno mayor y muy lejos del estimado preliminar de 3.5
por ciento reportado inicialmente (31 de enero).

El lunes 26 de febrero se publicit6 un comentario de Alan Greenspan, en el
sentido que no podria descartarse la posibilidad de una recesién en EUA hacia el
final del afio, comentario que matizd posteriormente. Lo anterior contrasto en cierto
sentido con las declaraciones de Bernanke, presidente de la Reserva Federal (la
FED) ante el Congreso el miércoles 28 del mismo mes, en el sentido que él espera
un crecimiento moderado en el resto del afio y quizd un fortalecimiento de la
economia hacia fin de afio.

En la dltima semana se conocieron indicadores econdmicos mixtos, tales como:
el avance de 1.0 por ciento en enero del ingreso personal, la mayor alza en un afio y
muy por arriba del 0.3 por ciento que se esperaba; el crecimiento de 3 por ciento de
la venta de casas existentes, por arriba de lo esperado, y el decremento de la venta
de casas nuevas de un 16.6 por ciento, rebasando la expectativa de baja que se
tenia, todo ello del mes de enero; y por citar un dato mas, una caida de 7.8 por
ciento de las Ordenes nuevas de bienes duraderos, mas de lo que el mercado
esperaba.
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Ante este conjunto de hechos, subsiste la incertidumbre sobre la fecha en que la
FED podria empezar a bajar sus tasas de referencia (hoy en 5.25 puntos) para
impulsar la economia, porque ademas las presiones inflacionarias si bien se han
reducido todavia no desaparecen, a pesar del freno de los precios del petréleo.
Adicionalmente subsiste la fragilidad de los sectores inmobiliario y automotriz asi
como la permanencia de los importantes desequilibrios fiscal y comercial de la
economia norteamericana. En suma, el panorama economico de EUA no es claro
aunque tampoco se le imputa riesgo. Lo que es un hecho es su desaceleracion.

Aumenta la Confianza de los Consumidores

El Indice de Confianza de los Consumidores del Conference Board que en
enero se habia incrementado en forma marginal, en febrero aumenté de 110.2 a
112.5 (1985=100) gracias a una vision favorable del mercado laboral. Esto
sorprendid porque se esperaba un avance menor. Se trata del punto mas alto del
Indice en un periodo de cinco afios y medio (agosto de 2001, 114.0 puntos); no
obstante, las expectativas de los consumidores estadounidenses hacia adelante
observaron sélo un movimiento positivo marginal.

Crece el Sector Manufacturero

Por la via de las exportaciones, la economia mexicana depende de manera
importante del comportamiento del sector manufacturero de los Estados Unidos, mas
que de la economia estadounidense en su conjunto. Por ello, interesa seguir de
cerca el avance de dicho sector. En febrero el indice del sector de manufacturas PMI
(Purchasing Manufactiring Index) del ISM (Institute for Supply Managent) mostré una
recuperacion después del descenso de un mes previo, al pasar de 49.3 a 52.3
puntos. Se recuerda que todo indice mayor a 50 puntos significa crecimiento y por
debajo de ese nivel, contraccion. La generalidad de los componentes del indice ISM
(diez) presentaron en febrero crecimiento, salvo el de inventarios De acuerdo al ISM,
con el mes de febrero se acumula una expansién ininterrumpida de 64 meses en la
economia estadounidense en su conjunto, pero no asi en el sector manufacturero
donde en ese mismo lapso ha habido avances y retrocesos.

9 El Mundo

Colapso de los Mercados Financieros Mundiales

Febrero se destaco por la convulsidon de los mercados financieros de todo el
mundo, como consecuencia del descalabro mayusculo del mercado accionario chino,
el de Shangai, que el martes 27 se derrumbd casi nueve por ciento en respuesta a
declaraciones de funcionarios locales sobre posibles medidas publicas para frenar la
especulacion bursatil. Propiamente todos los mercados resintieron la convulsion,
incluidos los de Estados Unidos, los europeos y los asiaticos, pero en especial los de
paises emergentes, lo que abarcé y afectd tasas de interés y tipos de cambio. Dada
la importancia que ha cobrado China, el desajuste de su mercado accionario provoco
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diversas interpretaciones entre los analistas, entre ellas que su gobierno adoptara
serias medidas de desaceleraciébn —como una subida de tasas de interés— y que se
trata de una primera sefial de probable debilidad econémica hacia delante. Por
supuesto, una economia china débil en la actualidad tendria efectos negativos sobre
el resto del mundo, al reducirse la demanda de todo tipo de bienes (commaodities) y
servicios, con impactos variables entre los paises.

1 El Petrdéleo
Se Recuperan los Precios

En febrero los precios internacionales se recuperaron alrededor de un siete por
ciento respecto a los de enero pasado, e incluso se mantuvieron altos después del
desplome bursétil del martes 26 de febrero y hasta el momento. Lo anterior se
explica por las fuertes temperaturas post-invierno, los recortes de la OPEP y los
conflictos con Iran. El precio del marcador WTI cerrd el mes en 62 ddélares por barril,
cuando a mediados de enero habia caido a poco mas de 51 dodlares, una
recuperacion de 10 dolares en mes y medio. Por decirlo de alguna forma, el mercado
petrolero sufrid en estos dias un extrafio impasse: por un lado la posibilidad de un
menor crecimiento tanto en los Estados Unidos como en China presionan los precios
a la baja, y por el otro factores de oferta y geopoliticos los presionan al alza, pero al
final el precio ha terminado subiendo.

PEMEX estima para febrero de 2007 un precio promedio de la mezcla mexicana
de exportacion en 47.60 délares, precio inferior en 2.5 por ciento al observado en

febrero de 2006 y superior en 8.4 por ciento al registrado en enero pasado. Se
recuerda que en el Presupuesto de la Federacion para 2007 se establecio un precio
estimado del petroleo mexicano de 42.50 ddlares para este afio, por lo que ya se

esta rebasando ese limite .

2. La Economia Mexicana

1 La Inflacion y la Politica Monetaria
Sube laInflacién

En enero los precios generales crecieron 0.52 por ciento para llevar la inflacion
anual a 3.98 por ciento (ligeramente menor al 4.05 del cierre de 2006). Este
crecimiento fue atribuido fundamentalmente a la subida de los precios de la tortilla de
maiz (por contagio de los precios internacionales) y por los cigarrillos (por aumento
de impuestos). En la primera quincena de febrero el aumento de la inflacion fue de
0.14 por ciento, mayor a la cifra correspondiente del afio previo que fue de 0.07 y con
ello la inflaciébn anual volvié a subir por arriba del limite del 4.0 por ciento; incluso, el
indice subyacente crecié mas que el general para situarse en una tasa anual de 4.17
por ciento.
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Matices en la Postura Monetaria del Banco de México

No obstante que en el comunicado de Politica Monetaria del Banco de México
del 23 de febrero se dejo sin cambio las condiciones monetarias y el “corto” de 79
millones de pesos diarios, el banco central advirti6 de manera explicita (aunque
rebuscada) que €l hecho que la inflacién permanezca (como ha sucedido y puede
seguir sucediendo) elevada por varios meses aumenta el riesgo de que ocurra una
contaminacion de las presiones inflacionarias en precios, salarios y expectativas, por
lo que de no presentarse una tendencia a la baja a partir del mes de marzo
endurecera la politica monetaria a fin de retomar la tendencia convergente de la
inflacion hacia su meta (de tres a cuatro por ciento anual). Mas claro, ni el agua: si a
partir de marzo no desciende la inflacion tendremos mayores tasas de interés,
aunque ello vaya en contra de la expansion de la economia.

En ese comunicado de Politica Monetaria, el Banco de México reconoce que la
economia ha empezado a mostrar signos de una desaceleracion moderada,
especialmente en los indices de produccién industrial, en concurrencia con el ciclo
productivo respectivo en los Estados Unidos.

9 El Comercio Exterior

Aumenta el Desequilibrio Comercial, por Menores Precios del Petréleo

La informacién oportuna de comercio exterior de enero de 2007 muestra para
ese mes un déficit de la balanza comercial de 1,709 millones de dolares, el mas alto
de un mes de enero en varios afos, por lo menos desde 1990 (incluyendo los de la
crisis de 1995). Ello fue consecuencia principalmente de una caida a tasa anual de
la exportacién petrolera de 25.7 por ciento (por la baja de los precios), pero también
se debié a una menor tasa de crecimiento de la exportacion no petrolera (integrada
fundamentalmente de manufacturas), que fue de 4.3 por ciento, a su vez explicada
por el descenso de 18 por ciento de las exportaciones del sector automotriz.

La Balanza de Pagos de 2006 con el Mejor Desempefio Histérico

El 23 de febrero el Banco de México dio a conocer el desempefio de la Balanza
de Pagos del pais en 2006, que resultd con un saldo deficitario muy moderado, tanto
medido en doblares (1,475 millones) como con relacion al PIB (0.2 por ciento), no
obstante la importante expansion econdémica que se registro en ese afio (4.8 por
ciento). El bajo déficit de la cuenta corriente se vio influido a la baja por el fuerte
superavit de la balanza comercial petrolera (crecimiento anual de las exportaciones
petroleras de 22.7 por ciento) y el importante ingreso de recursos por concepto de
remesas familiares (23,054 millones de ddlares, crecimiento anual de 15.1 por
ciento).

La cuenta de capital de la Balanza de Pagos mostr6 en 2006 un superavit de
1,834 millones de dolares, derivado de la combinacién de importantes entradas de
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recursos por a) inversion extranjera, b) endeudamiento con el exterior por parte del
sector privado bancario y no bancario, y c) de financiamiento externo dirigido a
proyectos Pidiregas, compensado todo esto con: a) fuerte desendeudamiento neto
con el exterior del sector publico (por 22,027 millones de dodlares) y b) un aumento de
activos en el exterior propiedad de mexicanos (por temores ante las elecciones del 2
de julio). El resultado fue un saldo de la reserva internacional neta del Banco de
México que se ubico al cierre del afio en 67,680 millones de dolares.

1 Las Finanzas Publicas y la Deuda Publica

Empieza el Afio con Importante Superavit de las Finanzas Publicas

El 02 de magrzo la Secretaria de Hacienda presentd su Informe sobre las
finanzas publicas y la deuda publica a enero de 2006, donde se destaca haber
alcanzado un importante superavit en el balance publico (después del pago de
intereses) de 51 mil 500 millones de pesos, superior al registrado en el mismo mes
del afio anterior en 40 mil 200 millones de pesos. Por su parte, el balance primario
(antes del pago de intereses) presentd un superavit de 77 mil 200 millones de
pesos, mayor en 98 por ciento al de enero de 2006.

Lo anterior fue consecuencia de un aumento de los ingresos presupuestarios
del sector publico de 15.6 por ciento y una disminucién de 5.4 por ciento del gasto
neto presupuestario. O sea, como es comun en un inicio de cada Administracion: el
gasto gubername ntal se rezaga en comparacion con los ingresos publicos. Al interior
de los ingresos presupuestarios, los petroleros disminuyeron 2.2 por ciento, pero se
compensaron con creces con incrementos en los ingresos tributarios no petroleros y
con importantes ingresos no recurrentes.

9 La Actividad Econdmicay la Confianza de los Consumidores

La Economia se Debilita

El crecimiento econdmico de 2006 fue relativamente parejo a lo largo del afio,
tanto en forma global como por sectores, pero fue perdiendo fuerza conforme
avanzaba el afio. Ya en diciembre se presentaron signos de debilitamiento: la
produccion industrial apenas crecié 1.6 por ciento a tasa anual pero decrecié en
comparacion con el mes previo 0.56 por ciento; el indice de ventas al menudeo
registro el desempefio mas pobre del afio. Asimismo, la Inversion Fija Bruta —que
fue muy dindmica en el afio—, en noviembre (Gltimo dato disponible) se debilité. Ya
en enero del presente afio, las exportaciones manufactureras registraron una
dindmica muy limitada y en particular las ventas foraneas del sector automotriz
declinaron. En cuanto al gasto en consumo (el factor de mayor impulso de la
economia en los tiempos recientes, gracias a la baja de la inflacion y de las tasas de
interés), se ha atenuado recientemente (las cifras de ventas de vehiculos
automotores asi lo revela) Por lo mismo, los prondsticos son de un menor
crecimiento econémico para adelante.
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Disminuye la Confianza de los Consumidores

Por segundo mes consecutivo, en febrero volvio a declinar el Indice de
Confianza del Consumidor (ICC, medido por INEGI y el Banco de México) al registrar
un nivel de 103.6 puntos (2003=100) frente a 108.1 de un afio previo, una baja de
4.2 puntos; igualmente disminuyd 0.7 puntos porcentuales en relacién con el primer
mes del afio.

1 Los Mercados Financieros
Se Complican los Mercados Financieros

En febrero, pero sblo hasta el lunes 26, continué la tendencia favorable de los
mercados financieros del pais que prevalecié en 2006 (salvo turbulencias menores
en los meses inmediatos, antes y después, de las elecciones del 2 de julio) y hasta
esa fecha. Como se ha comentado antes, la caida del mercado bursatil de China
contagiéo a tdos los mercados incluyendo al nuestro. Del martes 27 de febrero al
viernes 02 de marzo, la BMV perdié 6.15 por ciento, importante pero meros que
Brasil (7.44 por ciento) y Argentina (9.98 por ciento). Las tasas de interés han
permanecido en su techo cercano a 7 puntos porcentuales. Y en cuanto al tipo de
cambio, se depreci6 mas de 20 centavos desde su punto mas bajo del mes de
febrero.

Periodo
Indicador | Al 31de Al 28 de Cambio
enero de | febrero de mensual
2007 2007 Feb07/Ene07

Cetes 28d, tasa anual %* 7.04 7.05 0.01
, . A AN0.13
Dolar (Fix), $ MN por doélar 11.04 11.17 1.01%
V1,922

* %% L]
BMV, puntos 27,561 26,639 3.6%

* Ultima subasta.
** Fix de Banxico en la fecha de determinacion.
*** Al cierre.

Las reservas internacionales del Banco de México se ubicaron el 23 de febrero
en 68 mil 873 millones de dolares. Por su parte, el riesgo-pais medido por IP Morgan
se situd el 02 de marzo en los 120 puntos, en contraste con los 99 puntos del 02 de
febrero pasado, consecuencia de la aversién al riesgo que ha provocado el
descalabro de los mercados financieros mundiales de la tltima semana.
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3. Las Expectativas Economicas

Sin Cambio las Expectativas Econdmicas

El 01 de marzo el Banco de México informo6 acerca de los resultados de su
encuesta de expectativas economicas del segundo mes del afio, entre analistas del
sector privado, que se levantd entre el 21 de febrero y el 01 de marzo. Las
expectativas econdémicas para el cierre de 2007 y para 2008 se mantuvieron casi sin
cambios en relacidbn con la Ultima encuesta. Es probable que esta situacion
paraddjica ante el escenario de los fuertes disturbios financieros en el mundo con
motivo del desplome temporal de la bolsa de Shangai, no corresponda por completo
a la realidad, ello por virtud de las fechas entre la encuesta y los problemas referidos.

Periodo Encuesta | Encuesta
Banxico Banxico
_ Prondéstico Enero Febrero
Indicador Oficial* 2007 2006
PIB 2007, % 3.60 3.50 3.50
PIB 2008, % 3.68 3.80
Inflaciéon 2007, % 3.0 3.62 3.64
Inflacion 2008, % 3.54 3.55
Cetes 28 dias, 2007, % ** 6.8 6.93 6.95
Cetes 28 dias, 2008, % ** 6.88 6.87
Tipo de cambio, 2007** 11.20 11.22 11.23
Tipo de cambio, 2008** 11.50 11.48
Déficit Balanza Comercial, 2007 *** 19,926 11,178 12,743
Precio Petréleo, 2007 **** 42.50 45.41 48.63

* Comunicado de Prensa de la SHCP del 25/12/07
** Pesos por dolar: fin de periodo, encuestas de Banxico; promedio anual, prondéstico oficial.

*** Millones de doélares.
**xx Canasta mexicana, délares por barril, promedio anual.

Los especialistas encuestados consideran que en 2007 se moderara el
crecimiento del intercambio del pais con el exterior. Asi, se pronostica para el afio un
incremento anual de 8.3 por ciento para las exportaciones no petroleras (fue de 15.8
por ciento en 2006) y de 8 por ciento para las importaciones de mercancias (fue de
15.5 por ciento en 2006)

En cuanto a la estimacion del crecimiento econdmico de los Estados Unidos
para 2007, los analistas encuestados por el Banxico la siguen ubicando en 2.8 por
ciento (2.7 por ciento en la encuesta de en ero) y en 3.1 por ciento para 2008.

Los cinco principales factores que en opinién de los especialistas encuestados
por Banxico podrian obstruir el ritmo de la actividad econémica del pais durante los
proximos meses, son en orden de importancia los siguientes: a) la ausencia de
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avances en materia de reformas estructurales (27 por ciento del total de respuestas,
frente a 19 por ciento en la encuesta de enero), b) la debilidad de los mercados
externos (22 por ciento), c) los problemas de inseguridad piblica (11 por ciento,
frente a 6 por ciento en la encuesta de enero), d) las presiones inflacionarias (10 por
ciento) y e) el precio del petréleo (9 por ciento), lo que suma 79 por ciento de las
respuestas.

Por su lado, la encuesta de febrero arroja una ligera disminucién del Indice de
Confianza de los Analistas del Sector Privado: se ubicé en 111 puntos en
comparacién con 113 en enero.
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Balance y Riesgos

Si bien la economia mundial presentd un elevado crecimiento en 2006, para el
presente afio se anticipa una expansion menor.

Los indicadores mas recientes de la economia estadounidense revelan la
posibilidad de una desaceleracion mayor a la prevista.

El desplome de labolsa de Shangai puso en alertaa los analistas sobre
proximas medidas del gobierno chino para enfriar sueconomia.

Los precios del petrdleo se recuperaron en febrero y ello a pesarde la
expectativa de un menor crecimiento econdmico mundial.

Existen presiones inflacionarias en México que han puesto en alerta al Banco
de México para endurecer la politica monetariaen caso necesario para no
afectar las metas de inflacion en el afio.

En enero, la balanza comercial del pais alcanzé un déficit histérico por el
ajuste de los precios del petréleo y por disminucion de las exportaciones
manufactureras, en particular por caida de las ventas foraneas del sector
automotriz.

La balanza de pagos tuvo en 2006 un comportamiento extraordinario gracias al
petréleo y a las remesas y no obstante la fuerte expansion econdémicaen el
afio.

Elafio de 2007 se inicio (enero) con un fuerte superavit publico, debido a
incrementos de ingresos no petroleros y a disminuciéon del gasto publico.

Por segundo mes consecutivo, en febrero descendi6 la confianza de los
consumidores.

Los mercados financieros del pais fueron afectados por el desplome de la
bolsa de Shangai, como sucedi6 en la generalidad de los mercados mundiales,
pero en mayor grado en los emergentes, por la aversion al riesgo.

Las expectativas econdmicas de los analistas en febrero permanecieron sin
cambios. Aumenta la preocupacion de los analistas por la inseguridad p Ublica
en el pais.

La economia mexicana se ha debilitado particularmente desde diciembre
pasado, sin que exista por ahora un plan definido para recuperar la expansién
debida. Seguimos creciendo inercialmente, conforme lo permiten las
condiciones del mercado petrolero y la demanda estadounidense.
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Indicadores Econdmicos Seleccionados

Produccion | Inversion | Ventas al INPC (inflacion) | Cetes | Tipo
Periodo | PIB*| Industrial* | F.Bruta' | menudeo' ensuarTAnuart] 28 d.° | Cambio*
1995 | -6.2 -7.8 -29.0 -19.3 XX 520 | 46.81 7.74
1996 52 10.1 16.4 -4.4 XX 27.7 | 27.25 7.87
1997 6.7 9.3 20.9 8.9 XX 15.7 | 18.75 8.07
1998 | 4.8 6.3 10.3 55 XX 18.6 | 31.20 9.90
1999 3.7 4.2 7.7 4.3 XX 12.3 | 16.25 9.50
2000 6.9 6.0 114 10.0 XX 8.9 17.59 9.61
2001 |-0.3 -3.4 -5.6 2.7 XX 4.4 6.75 9.17
2002 0.9 -0.1 -0.6 0.0 XX 57 6.98 10.44
2003 1.3 -0.2 -04 3.3 XX 4.0 6.04 11.24
2004 4.4 4.2 75 4.9 XX 4.2 8.61 11.15
2005 3.0 1.6 7.6 4.4 XX 33 8.02 10.63
2006 4.8 5.0 2.4 4.05 7.02 10.81
2005
ENE 7 3.1 10.2 6.2 0.0 4.54 8.60 11.26
FEB k 24 2.0 74 3.8 0.33 4.27 9.15 11.14
MAR J 4.7 2.3 4.4 0.45 439 941 11.14
ABR\ 52 12.3 8.9 0.36 4.60 9.63 11.12
MAY r 3.1 3.0 8.3 3.7 -0.25 4.60 9.75 10.97
JUN J -0.7 51 6.0 -0.10 4.33 9.63 10.82
JUL‘[ -1.1 29 3.3 0.39 4.47 9.61 10.68
AGO [ 2.1 10.2 5.6 0.12 3.95 9.60 10.69
SEPJ | 3.3 1.0 8.0 5.2 0.40 3.51 9.21 10.78
OCT) 2.6 7.3 3.8 0.25 3.05 8.91 10.83
NOV r 2.7 3.0 8.3 14 0.72 291 8.71 10.67
DIC J 2.7 9.6 2.0 0.61 3.33 8.22 10.63
2006
ENE 6.0 134 3.0 0.59 3.94 7.88 10.55
FEB 54 94 3.3 0.15 3.75 7.61 10.48
MAR 55 9.7 154 3.2 0.13 341 7.37 10.75
ABR " -0.8 3.6 -04 0.15 3.20 7.17 11.04
MAY 5.7 14.4 2.9 -0.45 3.00 7.02 11.09
JUN 4.7 6.9 11.1 4.2 0.09 3.18 7.02 11.39
JUL } 58 11.1 2.8 0.27 3.06 7.03 10.99
AGO (] 5.8 8.3 2.9 0.51 3.47 7.03 10.89
SEP J| 4.6 5.0 10.8 1.2 1.01 4.09 7.06 10.99
OCT | 4.6 13.7 1.7 0.44 4.29 7.05 10.90
NOV ([ 4.8 6.0 2.5 0.52 4.09 7.04 10.92
DIC J| 4.3 1.6 1.3 0.58 4.05 7.04 10.85
2007
ENE 0.52 3.98 7.04 10.95
FEB 7.04 11.00
! Tos valores estan expresados en tasa de crecimiento porcentual respecto al mismo periodo del ano anterior.  Crecimiento

porcentual respecto al mes anterior.  Cetes a 28 dias, promedio mensual ponderado; los datos anuales corresponden al cierre del
afio. * Tipo de cambio, pesos por délar para solventar obligaciones fiscales (Fix de Banxico, en la fecha de determinacion),

promedio mensual ponderado; los datos anuales corresponden al cierre del afio.
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