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1. El Entorno Internacional

9 Estados Unidos de América

Economia Débil

En la economia estadounidense siguen presentandose sefiales mixtas, pero con
evidencias cada vez mas claras de los efectos provocados por la debilidad del
mercado inmobiliario, que en el pasado reciente impulsé esa economia. El sector
residencial no se recupera y no existen indicios de estabilizacion, con nuevos
problemas de incumplimiento en las hipotecas de alto riesgo. El problema
inmobiliario repercute en el sector automotriz, cada vez menos competitivo ante la
oferta de Europa y principalmente de Japon, generando tropiezos corporativos en
las firmas estadounidenses, otrora las mas poderosas del globo. El problema
inmobiliario desplaza la preocupacion sobre los déficit gemelos: fiscal y comercial. El
desequilibrio comercial (s6lo de bienes) alcanzd en 2006 la cifra de 836 billones de
dolares, de los cuales China fue responsable de 233 billones, por arriba de la Unién
Europea (117 billones) y Japon (88 billones).

El 29 de marzo el Departamento de Comercio anuncié la estimacion final del
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2006, que fue de 2.5 por ciento (2.2 por
ciento fue el dato preliminar), con lo que en el afio el crecimiento alcanzo sélo 3.3 por
ciento (casi igual al de 2005, de 3.2 por ciento, y menor al 3.9 por ciento de 2004),
por debajo de su potencial. El aumento economico del dltimo trimestre de 2006
obedecid a la contribucion positiva del consumo privado, las exportaciones y el gasto
gubernamental; por el contrario, la inversion residencial (el gasto en construccion
residencial bajo 19.8 por ciento en el periodo), los inventarios y las importaciones
(que sustraen valor al PIB) observaron una contribucion negativa.

En la junta del Comité de Mercado Abierto del 21 de marzo, la Reserva Federal
(la FED) decidi6 mantener sin cambio la tasa de los fondos federales en 5.25 por

ciento, la misma que existe desde mediados de 2006. En su comunicado de prensa,
se precis6 que los mas recientes indicadores muestran sefiales mixtas en la

economia. El sector inmobiliario no ha podido recuperarse y no existen sefiales de
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estabilizacién. La inflacibn subyacente se muestra elevada, pero con presiones
moderadas, que se sustentan en una elevada utilizacion de la capacidad instalada.
Se concluyd diciendo que los ajustes en la politica monetaria dependeran de la
informacion futura sobre la inflacion y el crecimiento econdémico, omitiéndose la
mencién usual en tiempos recientes de ‘“restricciones adicionales”, por lo que se
infiere que se mantendra sin cambio la actual tasa de interés en el resto del afo.

Disminuye la Confianza de los Consumidores

El Indice de Confianza de los Consumidores del Conference Board (el indicador
mejor reconocido sobre la materia en EUA) que en febrero se incrementd un tanto
gracias a una vision favorable del mercado laboral, en marzo declin6 debido a un
pesimismo sobre ese mercado y a los efectos causados en el animo de los
consumidores las turbulencias bursatiles de fines de febrero-principios de marzo y al
aumento de la gasolina. Asi, el indice cay6 de 111.2 en febrero a 107.2 en marzo
(1985=100). Las expectativas hacia el futuro tuvieron una baja importante de 93.8 en
febrero a 86.9 en marzo y en cambio la percepcion acerca de la situacion presente
registré un incremento marginal, de 137.1 a 137.6.

Se Mantiene 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 marzo el indice del sector de manufacturas PMI
(Purchasing Manufactiring Index) del ISM (Institute for Supply Managent) mostré por
segundo mes consecutivo un crecimiento, aunque mas lento que el de febrero:
respectivamente 50.9 y 52.3 puntos. Se recuerda que todo indice mayor a 50 puntos
significa crecimiento y por debajo de ese nivel, contraccién. La generalidad de los
componentes del indice ISM (diez) presentaron crecimiento, aunque lento, en marzo,
salvo el empleo y los inventarios De acuerdo al ISM, con el mes de marzo se
acumula una expansion ininterrumpida de 65 meses en la economia estadounidense
en su conjunto (lenta en los meses mas recientes), pero no asi en el sector
manufacturero donde en ese mismo lapso ha habido avances y retrocesos.

M El Mundo

Los Mercados Bursatiles Mundiales

La tormenta financiera que provoco en los mercados mundiales el desplome de
la principal bolsa de China, la de Shangai, el martes 27 de febrero (los precios
cayeron en una sola sesion 8.8 por ciento), fue diluida en gran parte y en poco
tiempo, con lo que las bolsas mundiales recuperaron cierta estabilidad dentro de una
tendencia al alza de largo plazo, pero sin superar los maximos previos y sin que haya
hasta el momento la seguridad de que la tormenta esté controlada. Lo anterior
constituye una sefal de alerta sobre la especulacién financiera que ha impulsado en
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forma exagerada los indices bursatiles mundiales en los ultimos tiempos, en un

entorno actual de menor crecimiento econémico global y en especial en los Estados
Unidos, con sus problemas estructurales.

China Otra Vez

Como ha sido costumbre en los ultimos tiempos, las noticias econdmicas
procedentes o relacionadas con China dominan la atencion de los mercados, y un
ejemplo fue el caso de la bolsa de Shangai. En 2006 su economia crecié algo mas
de 10.0 por ciento, pese a los esfuerzos gubernamentales por enfriarla. En febrero, el
superavit comercial logré un record histérico al ubicarse en 23 mil 760 millones de
dolares, debido a un alza extraordinariamente elevada de 51.7 por ciento de las
exportaciones. En marzo entrd en vigor la ley china que reconoce por primera vez la
propiedad privada. En el mismo mes, el gobierno chino decidié eliminar las
exenciones impositivas sobre las utilidades a las firmas extranjera (qQue datan de los
afos setenta) para homologar las tasas al régimen general (tasa de 25 por ciento
sobre las utilidades). EI Consejo del Estado Chino anuncié la decision del gobierno
de 26 de febrero uUltimo de crear su propia industria aeronautica para competir con
Airbus y Boing. El gobierno de Bush establecié en marzo una impuesto antidumping
a importaciones de cierta clase de papel chino y se ve presionado por los
Democratas —que ahora son mayoria en el Congreso— para establecer una tasa
impositiva general a las importaciones procedentes de China de mas de 25 por
ciento si no se revalla el Ruan.

El Mundo en General

Tanto las principales economias de Europa como Japdn muestran signos de
fortaleza, después de afos de debilidad. En cambio, la economia de los Estados
Unidos pierde fuerza y por lo pronto deja de ser la locomotora de la economia global.

9 El Petréleo
Se Elevan los Precios

Los precios internacionales volvieron a subir en marzo para alcanzar los 68
dolares por barril, siendo que a mediados de enero estaban en 51 dolares. Esto fue
ocasionado (el pretexto es lo de menos) por el conflicto entre Iran y Gran Bretafia
cuando el gobierno de aquel pais detuvo a 15 marineros britanicos en aguas iranies.
(finalmente el conflicto terminé el miércoles 4 de abril al liberarse a los detenidos) El
19 de marzo, la OPEP decidi6 mantener su techo de produccién, lo que significa su
optimismo ante los actuales niveles de precios.

PEMEX estima que en marzo de 2007 el precio promedio de la mezcla
mexicana de exportacion se ubique en 49.25 ddlares, precio inferior en 4,1 por ciento
al observado en marzo de 2006 y superior en la misma proporcion (4.1 por ciento) al
registrado en febrero pasado. El volumen de la exportacion en marzo ultimo se ubico
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en 1.823 millones de barriles diarios, menor en 8.2 por ciento al observado en marzo
de 2006, consecuencia de la declinacion de las reservas mexicanas y del menor
volumen de produccion. Se recuerda que en el Presupuesto de la Federacion para
2007 se establecié un precio estimado del petroleo mexicano de 42.50 ddlares para
todo el afio, por lo que ya se estd rebasando ese limite. Empero, los ingresos
petroleros disminuiran por la menor disponibilidad de crudo para exportar.

2. La Economia Mexicana

1 La Inflacion y la Politica Monetaria
Sube laInflacion

En febrero los precios generales crecieron 0.28 por ciento para llevar la inflacion
anual a 4.11 por ciento (por arriba del 4.05 del cierre de 2006), continuando la
tendencia de aumento inflacionario iniciada a mediados del afio pasado. En la
primera quincena de marzo la inflacion sélo aument6 0.08 por ciento, por debajo de
las estimaciones de las encuestas (se situaban entre 0.19 y 0.20 por ciento), lo que
puede ser el inicio de una menor inflacion hacia delante. Asi, se observé una
reduccion de la inflacibn subyacente en términos anuales de 3.95 por ciento en
febrero a 3.87 por cieno en los primeros qui nce dias de marzo.

Igual la Postura Monetaria

No obstante que en el comunicado de Politica Monetaria del Banco de México
del 23 de marzo se dejaron sin cambio las condiciones monetarias y el “corto” de 79
millones de pesos diarios, el banco central recordé que las perturbaciones recientes
en la inflacion lo han llevado a revisar las previsiones de la misma para situarla entre
4.0 y 4.5 por ciento hasta el tercer trimestre de este afo, descendiendo después
hasta ubicarse entre 3.5 y 4.0 por ciento al cierre de 2007. Pero lo mas importante es
que el Banco de México avisa que aun cuando se observe una trayectoria de la
inflacidbn congruente con tales previsiones, un deterioro adicional del balance de
riesgos que pudiera afectarlas, entonces daria lugar a una restriccion de la politica
monetaria. A buen entendedor, pocas palabras.

9 El Comercio Exterior

Aumenta el Déficit Comercial

La informacion oportuna de comercio exterior de febrero de 2007 muestra para
ese mes un déficit de la balanza comercial de 513 9 millones de ddlares, lo que
implicé que en el primer bimestre del afio el saldo comercial acumulado resultara
deficitario en 2,222 millones de délares, frente a un saldo positivo de 925 millones de
dolares en el mismo periodo de 2006. Dicho desequilibrio bimestral fue consecuencia
de una reduccién de las exportaciones petroleras de 16.7 por ciento y de una
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disminucién drastica del crecimiento de las exportaciones no petroleras, que en el
periodo fue de 5.2 por ciento (5.9 por ciento las de bienes manufacturados). EI menor
ritmo de las exportaciones manufactureras observado en los primeros dos meses del
afo se explica por una caida absoluta de las ventas foraneas del sector automotriz,
de 14.2 por ciento, atribuible a menor demanda de los Estados Unidos.

Cabe advertir que a partir de enero de este afo, INEGI y el Banco de México
dejaron de desglosar en las estadisticas de comercio exterior y de la produccion
manufacturera, lo que corresponde a los tradicionales sub-sectores de la “industria
maquiladora de exportacion’ y del llamado ‘festo de la industria manufacturera”,
dando la explicacion que ello es debido a los cambios en el régimen aduanal que
hasta hace unos cuantos meses identificaban por separado las operaciones de la
industria maquiladora y que ahora no hacen distincién.

9 Las Finanzas Publicas

Importante Superavit de las Finanzas Publicas

El 30 de marzo la Secretaria de Hacienda presentdé su Informe sobre las
finanzas publicas y la deuda publica a febrero de 2007 donde se destaca haber
alcanzado un importante superavit en el balance publico (después del pago de
intereses) de 28 mil 600 millones de pesos, acorde con la meta de un equilibrio
presupuestario para todo el afio. Por su parte, el balance primario (antes del pago de
intereses) presentd un importante superavit de 37 mil 200 millones de pesos.

Lo anterior obedecié a una disminucion mayor del gasto neto presupuestario en
relacion con la observada de los ingresos presupuestarios del sector publico,
respectivamente de 12.4 y 4.4 por ciento, en téminos reales. En lo poco que va del
afo y de este gobierno, se repite el fendmeno que se da al inicio de cada
Administracion: un rezago del gasto gubernamental en comparacion con los ingresos
publicos.

En el conjunto de los dos primeros meses de 2007, los ingresos presupuestarios
crecieron 6.4 por ciento y el gasto neto presupuestario en 8.7 por ciento. Los

ingresos petroleros disminuyeron 7.8 por ciento —principalmente a causa de las
disminuciones de la plataforma de produccion y del precio del crudo—, pero los no
presupuestarios avanzaron 11.6 por ciento, destacando los incrementos reales del
IVA de 13.6 por ciento y del ISR de 10.8 por ciento.

7 La Actividad Economica, el Empleo y la Confianza de los
Consumidores

La Economia se Debilita

Como se sabe, la economia mexicana comenzd a mostrar signos de una
desaceleraciéon moderada a partir del cuarto trimestre de 2006. Los indicadores de la
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produccién manufacturera se han debilitado en consonancia al menor dinamismo de
la demanda externa proveniente de la fase ciclica en los Estados Unidos. Esta
situacion tiende a profundizarse en los primeros meses del afio actual, segun lo
revelan los indicadores disponibles, en particular el Indice Global de la Actividad
Econdmica, IGAE (indice que sigue muy de cerca el comportamiento del PIB), que
en enero mostré un crecimiento muy lento de 2.7 por ciento, y a su interior un
aumento marginal de 1.4 en el sector industrial (0.1 por ciento en el caso particular
de la produccibn manufacturera) y una baja de 6.5 por ciento en el sector
agropecuario.

El Desempleo Aumenta

Se anticipa que en este afio la generacién de empleo sera mas lento que en el
aflo previo. Por lo pronto, la Tasa de Desocupacion Abierta (TDA) aumenté en
febrero a 4.02 por ciento, superior a la observada hace un afio que fue de 3.6 por
ciento. Por su parte, el nUmero de trabajadores inscritos en el IMSS (egistro que
mide el empleo formal de la economia) aument6 en 200 mil de diciembre pasado al
15 de marzo del afio actual, pero de ellos sdélo 73 fueron trabajadores permanentes.

Disminuye la Confianza de los Consumidores

Por tercer mes consecutivo, en marzo volvié a declinar el Indice de Confianza
del Consumidor (ICC, medido por INEGI y el Banco de México) al registrar un nivel
de 107.2 puntos (2003=100) frente a 103.6 de un afio previo, una baja de 5.4 puntos;
sin embargo aumentd en comparacion con el mes previo (febrero) en 2.8 puntos. En
marzo, de los cinco subindices que componen el ICC, cuatro declinaron respecto al
mismo mes de 2006, salvo el que mide la percepcidon sobre la Situacion Econémica
del pais en los Proximos 12 Meses, con respecto a la Situacion Actual. Es decir,
segun la encuesta, los consumidores se sienten menos confiados en el presente
pero mas optimistas para el futuro inmediato.

9 Los Mercados Financieros

Se Restablecen los Mercados Financieros

Hasta mediado de marzo continu6 en el mercado mexicano el efecto de la fuerte
caida de las bolsas mundiales provocada por la sacudida de la bolsa de Shangai del
martes 27 de febrero. Empero, después se presentd una fuerte recuperacion —
mayor a la observada en la generalidad de los mercados mundiales—, lo que llevo al
indice de la BMV a superar los niveles de comienzos del afio, rompiendo varias
veces el record histérico. En el mes de marzo el avance en pesos fue de 7.0 por
ciento, y ha continuado en los primeros dias de abril. La causa del repunte fue
principalmente la confianza que dio la aprobacién de la nueva Ley del ISSSTE por el
Congreso, misma que establece un nuevo sistema de pensiones para los
trabajadores al servicio del Estado, acorde con el sistema de pensiones del IMSS
vigente desde 1996. Con esta accion legislativa existe la percepcion en los mercados
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que el actual gobierno de Felipe Calderon si podra implementar junto con la mayoria
del Congreso las reformas econdémicas que no pudo llevar adelante el anterior
gobierno. El nuevo marco legislativo explica el aumento de estable a positiva de la
percepcion sobre la deuda publica mexicana de la calificadora Fitch, anunciada el fin
de mes. Igualmente, J.P. Morgan cerré el 30 de marzo el riesgo-pais de México en
97 puntos base, dos puntos por debajo del nivel reportado la semana previa y 23
puntos abajo del registrado a principio de ese mes.No obstante, todavia se esta
lejos de alcanzar el nivel de calificacion de otras economias emergentes exitosas,
como Chile.

Las tasas de interés se nostraron estables, en su rango de 7.0 por ciento, si
bien con una muy ligera disminucion en la ultima subasta de Cetes de marzo. En
cuanto al tipo de cambio, se mantuvo presionado en el curso de marzo con

deslizamientos acumulados de hasta de 20 centavos, para regresar y cerrar el mes
en 11.03 pesos por dolar.

Periodo
Indicador Al 28 de Al 30 de Cambio
febrero de | marzo de mensual
2007 2007 Mar07/Feb07

Vv0.02

Cetes 28d, tasa anual %* 7.05 7.03 0.28%
J _ ] Vv0.14

*%

Ddlar (Fix), $ MN por ddlar 11.17 11.03 1.25%
A1,079

BMV, puntos *** 26,639 28,748 7.09%

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

*** Al cierre.

Otros Indicadores Financieros

Las reservas internacionales del Banco de México se ubicaron el 23 de marzo
en 69 mil 330 millones de ddlares, nivel que el propio Gobernador del Banco de
México calificé como excesivo en la 70 Convencién Bancaria celebrada en Acapulco
hace una semana. Por otro lado, d Banco de México inform6é que las remesas
familiares fueron por 3 mil 409 millones de ddlares en el primer bimestre de 2007, lo
que representd un aumento de 5.5 por ciento respecto al mismo periodo de 2006,
ritmo muy por debajo de los dos digitos en que estaban creciendo hasta el afio
pasado.
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3. Las Expectativas Economicas

Pocos Cambios en las Expectativas Econdmicas

El 02 de abril el Banco de México informé acerca de los resultados de su
encuesta de expectativas econémicas del tercer mes del afio, entre analistas del
sector privado, que se levanté entre el 22 y el 29 de marzo. Las expectativas
econOmicas para el cierre de 2007 y para 2008 se mantuvieron con cambios poco
significativos en relacion con la udltima encuesta, si bien se pronosticé poco menor
crecimiento econdmico y poca mayor inflacion para este afio.

Periodo Encuesta | Encuesta
Banxico Banxico
_ Pronéstico| Febrero Marzo
Indicador Oficial* 2007 2007
PIB 2007, % 3.60 3.47 3.37
PIB 2008, % 3.80 3.77
Inflacion 2007, % 3.0 3.64 3.68
Inflacién 2008, % 3.55 3.57
Cetes 28 dias, 2007, % ** 6.8 6.95 6.95
Cetes 28 dias, 2008, % ** 6.87 6.88
Tipo de cambio, 2007** 11.20 11.23 11.25
Tipo de cambio, 2008** 11.48 11.53
Precio Petroleo, 2007 **** 42.50 48.63 46.83
Déficit Balanza Comercial, 2007 ** 19,926 12,743 13,160

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

*** Millones de doélares.
**** 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 y por lo mismo aumentara el
déficit comercial. Asi, se pronostica para el afio un incremento anual de 7.8 por
ciento para las exportaciones no petroleras (fue de 15.8 por ciento en 2006) y de 8.0
por ciento para las importaciones de mercancias (fue de 15.5 por ciento en 2006). Se
trata de una dréastica caida de la exportacion no petrolera (adicional a la se espera de
la exportacion petrolera). SoOlo este fendmeno explica el menor crecimiento
econdémico gue se espera para el corriente afio.

En cuanto a la estimacion del crecimiento econdmico de los Estados Unidos
para 2007, los analistas encuestados por el Banxico la ubican en 2.6 por ciento (2.8
por ciento en la encuesta de febrero, baja de dos décimas) y en 3.0 por ciento para
2008 (3.1 por ciento en la encuesta de febrero)
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Los especialistas encuestados por Banxico sefalaron que los tres principales
factores que podrian restringir la actividad econdmica en el pais durante los préximos
seis meses son la necesidad de avances en la instrumentacion de las medidas
pendientes de cambio estructural, la debilidad de los mercados externos y de la
economia mundial, y los problemas de inseguridad publica en el pais.

Por su lado, la encuesta de marzo arroja un aumento del Indice de Confianza de
los Analistas del Sector Privado, al ubicarse en 118 puntos, en contraste a los 111
puntos que arrojé la encuesta de febrero. Se infiere de este dato que los analistas del
sector privado son mas optimistas que los consumidores (véase supra los
comentarios sobre el Indice de Confianza del Consumidor).
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Resumen, Balance y Riesgos

Se confirma la desaceleracion de la economia estadounidense, que por ahora
ha dejado de ser la locomotora de la economia global. Los sectores
inmobiliarios y automotriz son los que estan arrastrando hacia abajo esa
economia.

Hay presiones inflacionarias, pero aun asi se mantienen las tasas de la FED.
Los mercados bursatiles mundiales recuperaron cierta estabilidad después del
desplome de la bolsa de Shangai, pero hay incertidumbre del rumbo que
tomaran.

Los precios del petroleo volvieron a subir en marzo, en esta ocasién con el
pretexto del conflicto entre Iran y Gran Bretafia. La baja que se dio entre
finales de 2006 y principios de este afio, casi se ha diluido.

Las exportaciones de crudo de México disminuyen no sélo por precios sino
también por menor plataforma petrolera ante el agotamiento de las reservas.
La inflacién en México sigue por arriba de la meta oficial, pero en marzo
empez6 a disminuir. El Banco de México anuncio que si se presentan riesgos
gue pudieran afectar sus previsiones (rango de inflacién revisado entre 3.5y
4.0 por ciento para el cierre de 2007), tomaria restricciones de politica
monetaria.

En el primer bimestre, el desequilibrio comercial aument6é de modo importante
en comparacion con lo observado en 2006, consecuencia de menor
exportacion petrolera y de menor ritmo de crecimiento de las exportaciones
manufactureras, en especial del sector automotriz, afectado por la demanda
estadounidense.

Hasta febrero, las finanzas publicas muestran importante superavit, en parte
por el rezago del gasto publico por los problemas logisticos naturales de
arranque de gobierno

La economia mexicana ha mostrado desaceleracion desde el cuarto trimestre
de 2006 y continlia y continuara asi en el nuevo afio y en el proximo. La
produccion manufacturera es la principal causa de tal fenémeno. Por o mismo,
el empleo no mejora y la confianza de los consumidores se debilita.

Fue notable la recuperacién de los mercados financieros del pais en marzo,
después del deterioro bursatil reciente. Nuestro mercado accionario ha sido de
los pocos en el mundo que ha superado los record historicos previos, resultado
de la confianza que ha dejado la aprobacién de la nueva Ley del ISSSTE, lo
gue aumento la calificacion de la deuda publica y mejoré el riego-pais.

Las expectativas econdmicas levantadas en marzo por el Banco de México,
arrojaron un ajuste marginal a la baja del PIB y otro marginal al alza de la
inflacion para el cierre del afio.

El entorno politico ha mejorado por un mejor desempefio del gobierno actual
en contraste con el anterior, lo que se aprecia principalmente en su relacién
con la oposicion y el Congreso. Se anticipa que habra en el futuro inmediato
nuevas reformas de las llamadas estructurales, la mas proxima la fiscal, lo que
mejorara la confianza de los inversionistas. Empero, no hay en el panorama
unadefinicion clara de una estrategia econdmica para crecer a mayores tasas

10
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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 52.0 | 46.81 7.74
1996 5.2 10.1 16.4 -4.4 XX 277 | 271.25 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 5.5 XX 186 | 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 5.7 6.98 10.44
2003 13 0.2 -04 3.3 XX 4.0 6.04 11.24
2004 | 44 4.2 75 4.9 XX 4.2 8.61 11.15
2005 | 3.0 1.6 7.6 4.4 XX 3.3 8.02 10.63
2006 | 4.8 5.0 10.0 2.4 XX 4.05 7.02 10.81
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 3.41 7.37 10.75
ABR Y 0.8 3.6 -0.4 0.15 3.20 7.17 11.04
MAY 5.7 144 29 -0.45 3.00 7.02 11.09
JUN 4.7 6.9 111 4.2 0.09 3.18 7.02 11.39
JUL 5.8 111 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 (I 4.8 6.0 2.5 0.52 4.09 7.04 10.92
DIC J| 4.3 1.6 3.3 1.3 0.58 4.05 7.04 10.85
2007
ENE 14 2.3 0.52 3.98 7.04 10.95
FEB 0.28 411 7.04 11.00
MAR 7.04 1111
! 'Los valores estan expresados en tasa de crecimiento porcentual respecto al mismo periodo del afio 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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