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1. El Entorno Internacional

9 Estados Unidosde América

Crisis Hipotecaria y Desaceleracién en Marcha

Debido a noticias negativas alrededor de la crisis hipotecaria, en diciembre se
recrudecieron los temores sobre una fuerte desaceleracion de la economia, lo que
se manifestd en una gran volatilidad de los mercados accionarios, que contagiaron
a todo el mundo. Para contrarrestar los impactos de esa crisis, el gobierno de EUA
anuncio a principios del mes un programa de ayuda a los deudores hipotecarios
en riesgo de perder sus propiedades.

El martes 11 la Reserva Federal (la FED) decidié una nueva baja de 25 puntos
base en la tasa de los fed funds que ahora se coloca en 4.25 puntos, siendo que el
mercado en buena parte esperaba una reduccion mayor, de 50 puntos, lo que
provocd una reaccion a la baja de los mercados. El comunicado de la FED que
acompafnd a la decisidon anterior mostr6 mayor preocupacion sobre los riesgos
para el crecimiento econdémico que a los riesgos para la inflacion, que segun la
institucion esta presionada por los elevados precios del petréleo y de otros
commodities.

Casi al mismo tiempo, la FED puso en marcha nuevas medidas de inyeccion de
liquidez al sistema financiero a través de una “linea de subastas” por al menos 40
mil millones de délares. Por su lado, se dieron a conocer nuevos quebrantos de
importantes instituciones financieras afectadas con las hipotecas sub prime, tales
como el caso de Bear Sterns, que declaro pérdidas por primera vez desde que fue
fundada en 1923.

La economia estadounidense estd de sobresalto a sobresalto. Dos dias
después de la reunion de la FED, el 13 de diciembre se dio a conocer el aumento
de la inflacién al productor en noviembre que registré un rivel record historico al
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elevarse 3.1 por ciento, provocado por el incremento de los precios de los bienes

energéticos de 14.1 por ciento (s6lo la gasolina aumentd 35 por ciento en el mes),
lo que nuevamente impacté los mercados financieros.

El mercado laboral ha permanecido estable, no obstante la baja en la industria
de la construccién. La tasa de desempleo se mantuvo en 4.7 por ciento en
noviembre. Por su parte, la productividad laboral sigue aumentando: la del tercer
trimestre del afiolo hizo en 6.3 por ciento.

Incremento Moderado de la Confianza de los Consumidores

Después de cuatro descensos mensuales importantes del Indice The
Conference Board (el indicador mejor reconocido sobre la materia en EUA), en
diciembre aument6 de forma modesta de 87.3 (1985=100) en noviembre a 88.6 en
aquel mes. El aumento se dio solo en el subindice de Expectativas, que paso de
69.1 a 75.5, en contraste con una fuerte declinacion del subindice de la Situacion
Presente que baj6 de 115.7 a 108.3, lo que refleja pesimismo sobre las
condiciones actuales.

Disminuye el Sector Manufacturero

De acuerdo al indice del sector de manufacturas PMI (Purchasing
Manufactiring Index) del ISM (Institute for Supply Managent), después de un
crecimiento continuo de diez meses a partir de enero de 2007, en este mes de
diciembre dicho sector presentdé una caida al ubicarse en 47.7 puntos, frente a
50.8 puntos de noviembre y a un promedio de 52.2 puntos en los ultimos doce
meses. No obstante esta contraccion del sector manufacturero, el crecimiento
global de la economia siguio siendo positivo en diciembre, acumulando 74 meses
continuos de incremento. Los diversos subindices que componen el PMI se
comportaron de modo diverso: los mas negativos fueron los relacionados con el
mercado inmobiliario y otros mostraron fortaleza, en especial los ligados con la
exportacion.

9 El Mundo

La crisis de crédito esta afectando a varios paises que dependen de EUA y el
dafio ha impactado las tasas de interés, los tipos de cambio y las bolsas de todo el
mundo. Varias instituciones financieras europeas han sido victimas del fenémeno,
tal como el banco suizo UBS (el cuarto mas grande de Europa), que anuncio
pérdidas por 10 mil millones de ddlares. En diciembre, € Banco Central Europeo
(BCE) empez6 a inyectar recursos masivos al sistema bancario de la zona del
euro (se estima que los préstamos seran al menos equivalentes a mas de 40 mil
millones de doélares).
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Por lo mismo, el crecimiento econémico global sera menor al estimado en
forma previa, tanto en EUA, como en Europa, incluyendo Inglaterra. El
comportamiento de la inflacion se confrontara con el del crecimiento, obligando a
los bancos centrales a tomar medidas para enfrentar las presiones inflacionarias,
qgue provendran de la energia y alimentos. Solo los paises asiaticos estardn mas a
salvo de las consecuencias de la crisis.

1 El Petréleo
Siguen los Niveles Historicos

En diciembre las cotizaciones internacionales del crudo siguieron oscilando
alrededor de los 95 dolares por barril, con tendencia al alza. En el primer dia del
nuevo afio los precios de los contratos a futuro volvieron acercarse al precio
histérico de los 100 dolares. ElI comportamiento al alza esta influido por las
tensiones geopoliticas entre Turquia e Irak y por una expectativa de escasez en el
corto plazo, esto ultimo ante la resistencia de la OPEP de aumentar su oferta,
organismo que en su reunion del miércoles 5 de diciembre consideré que el
mercado se encuentra bien abastecido y que el alza de precios se debe a la
debilidad del délar y a los problemas geopoliticos.

PEMEX inform6 que de enero a noviembre de 2007 obtuvo ingresos por 34
mil 237 millones de dolares por exportaciones de petroleo crudo, la cifra mas
elevada para un periodo igual en su historia, con una exportacion de un millén 704
mil barriles diarios a un precio ponderado de 60.16 ddlares por barril. Noviembre
fue el mes con exportaciones historicas de crudo: 4,494 millones de délares, a un
precio promedio de 80.05 dolares por barril. Con todo, d volumen exportado ha
bajado de un maximo de 1.870 millones de barriles diarios en 2004 a 1.700
millones en 2007, ello por el agotamiento de Cantarell. Los ingresos petroleros de
PEMEX se ven disminuidos con las cuantiosas y crecientes importaciones
petroliferas del organismo —principalmente de gasolinas— que representan un 40
por ciento de las exportaciones petroliferas, por lo que el saldo de la balanza
comercial de PEMEX tiende a la baja.

2. La Economia Mexicana

7 La Inflaciony la Politica Monetaria
La Inflacion, Oscilando
En noviembre la inflacién general subid 0.71 por ciento, mayor a la registrada

un afo antes (0.52 por ciento), para llegar a una tasa anual de 3.93 por ciento. La
inflacion subyacente (que elimina los precios mas volatiles, o sea los de frutas y
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legumbres y los administrados por el Estado) fue de 0.35 por ciento, igual a 3.97 a
tasa anual.

En la primera quincena de diciembre la inflacion general subié 0.20 por ciento
y la subyacente 0.22 por ciento.

Se prevén presiones inflacionarias para principios de 2008 como
consecuencia del aumento de la gasolina y el probable impacto del nuevo

gravamen del IETU. Para contrarrestar esta situacion, el Gobierno puso en marcha
un programa a iniciarse en enero de 2008 de reduccion de aranceles de
importacion y de compromisos de reduccion de precios por parte de las cadenas
de supermercados (ANTAD).

Sin Cambios la Restriccion Monetaria

El 10 de diciembre, el Banco de México anuncié la decision de dejar sin
cambio su postura monetaria, manteniendo el “corto” en 79 millones de pesos, y al
mismo tiempo reiteré su vision de que los precios de los alimentos han sido la
causa principal del ascenso de la inflacion registrada desde el afio anterior y
continta siendo un motivo de preocupacion.

Los especialistas no prevén que en el futuro inmediato (que podria abarcar
buena parte del 2008) se establezca una mayor restriccion monetaria por parte del

Banco de México. Un aumento de tasas de interés podria ocasionar efectos
negativos para la economia nacional, entre ellos atraer flujos de inversion
extranjera especulativo para aprovechar el amplio diferencial de tasas entre
México y EUA, lo que provocaria nueva apreciacion del peso y con ello
desestimulo a las exportaciones manufacturerase incentivo a las importaciones.

9 EI Comercio Exterior y las Cuentas Externas

Exportaciones Petroleras en Expansion

En noviembre ultimo el déficit de la balanza comercial fue de 760 millones de
dolares, frente a uno de 1,612 millones registrado un afio antes. En los primeros
once meses del afio (de enero a noviembre) el desequilibrio sumé 10,081 millones
de dolares, por arriba de los 4,970 millones de ddlares en que lo hizo en el mismo

periodo en 2006. Con todo, se trata de un déficit razonable que no representa
riesgo para el pais.

Las exportaciones en noviembre crecieron un impresionante 17.1 por ciento,
provocado por el aumento extraordinario de 69 por ciento de las exportaciones
petroleras, que en ese mes registraron un record histérico por el incremento del
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precio del crudo que llegd en el mes a un ponderado de mas de 80 ddlares por
barril (frente a 71.80 délares en octubre y 66.90 délares en el afio).

En el lapso de enero a noviembre de 2007, las exportaciones totales
crecieron 8.2 por ciento, y a su interior las petroleras lo hicieron en 6.4 por ciento y
las no petroleras en 8.5 por ciento. Respecto a las exportaciones de manufacturas,
aumentaron a un ritmo de 8.3 por ciento, una tasa que representa la mitad de lo
observado en el mismo periodo de 2006 (16.7 por ciento). Por su parte, las
importaciones totales subieron en el lapso considerado (enero a noviembre) 10.2
por ciento.

9 Las Finanzas Publicas

Superévit de las Finanzas Publicas

El 28 de diciembre la Secretaria de Hacienda present6 su Informe sobre las
Finanzas Publicas a noviembre de 2007. En enero-noviembre de este afio el
balance publico acumulé un superavit de 192.1 mil millones de pesos, monto
superior en 33.6 mil millones de pesos al registrado en el mismo periodo del afio
anterior. Por su parte, el balance primario (antes del pago de intereses) reporté un
superavit acumulado a noviembre de 393.5 mil millones de pesos, monto mayor en
13 mil millones de pesos a la cifra analoga de 2006. Con esto, los resultados de
las finanzas publicas a noviembre de este afio son congruentes con la meta de
equilibrio presupuestario prevista para el ejercicio actual, con la perspectiva que se
logre un superavit al final del afio.

En los primeros once meses del afo, los ingresos presupuestarios delsector
publico sumaron 2 billones 210 mil millones de pesos, que representd un
crecimiento de 44 por ciento en términos reales respecto al mismo lapso de 2006,
comportamiento que se explica por un aumento de los ingresos tributarios no
petroleros de 6.2 por ciento, una disminucién de 32 por ciento de los ingresos
petroleros (menor plataforma exportadora y menores precios internos), una
estabilidad de los ingresos de las entidades distintas de PEMEX y un aumento
proporcional significativo pero de escaso monto de los ingresos no tributarios no
petroleros. Entre los ingresos tributarios no petroleros destacoé el aumento de la
recaudacion del ISR de 10.1 por ciento.

Por su lado, durante los primeros once meses de 2007 el gasto neto
presupuestario del sector publico alcanzé la cifra de 2 billones 14.7 mil millones de

pesos, lo que significd un aumento de 3.3 por ciento en términos reales.
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1 La Actividad Econémicay el Empleo

Disminuye la Actividad Econémica

Al momento no existen indicadores sobre la actividad econémica a partir del
cuarto trimestre del afio. Los prondsticos sefialan que el crecimiento en ese

periodo alcanzarad 3.2 por ciento, por debajo del aumento de 3.7 por ciento
observado en el tercer trimestre, con lo cual en el afio la expansion econdmica
sera de 3.1 por ciento.

Aumenta el Empleo Formal

De acuerdo con informacién del IMSS, entre el 15 de diciembre de 2006 y el
15 de diciembre de 2007, los trabajadores permanentes y eventuales inscritos en
el Instituto (registro que es el indicador mas cercano del empleo formal de la
economia) aument6 en 800 mil trabajadores, de los cuales la mayor parte 61 por
ciento) fueron eventuales.

9 Los Mercados Financieros

Impacto de la Crisis Inmobiliaria en los Mercados Financieros

En diciembre volvié a presentarse la turbulencia de los mercados bursatiles
gue ha sido repetitiva a lo largo de este afio (las mas importantes fueron en
febrero, julioy noviembre), resultado sobre todo del contagio de la crisis crediticia
que padece la Union Americana. En 2007 se rompio ka racha de crecimiento que
por varios afios observaron la generalidad de los mercados mundiales. Con todo,
el Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV reporté al cierre del afio un

crecimiento en pesos (casi igual en dolares) de 10.7 por ciento, obtenida
basicamente en la primera mitad del afio. Cabe recordar que la BMV es una de las

mas raquiticas del globo, por el nimero de emisoras participantes.

Después de la restriccion monetaria impuesta por el Banco de México el 26
de octubre pasado, la tasa lider de Cetes a 28 dias se la mantenido entre 7.4 y
7.5 por ciento. En diciembre fue particularmente estable. El tipo de cambio se ha
conservado bastante constante, promediando en el afio 11.93 pesos por délar, con
una depreciacion marginal de 9.27 centavos. En general, los mercados financieros

locales han resistido con mayor éxito que otros mercados las presiones del
exterior observadas en los ultimos meses.
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Periodo

Indicador Al 30 de Al 31 de Cambio

noviembre | diciembre mensual
de 2007 de 2007 Dic07/Nov07
Cetes 28d, tasa anual %* 7.44 7.44 -
Dolar (Fix), $ MN por délar ** 10.90 10.91 -
N V233
BMV, puntos *** 29,770 29,537 0.08%

* Ultima subasta.
** Eix de Banxico en la fecha de determinacién, cierre del mes.
**% Al cierre.

Otros Indicadores Financieros

Las reservas internacionales netas del Banco de México registraron al cierre
del afilo un monto de 77,894 millones de ddlares, un aumento de 10,214 millones
respecto al saldo observado al cierre de 2006, lo que en buena parte se explica
por los importantes flujos de inversion extranjera que han entrado al mercado de
dinero para aprovechar los diferenciales de tasas de interes.

En 2007 por primera vez en varios afos las remesas familiares han dejado de
crecer. Hasta noviembre su incremento anual fue de s6lo uno por ciento, al pasar
de 21 mil 940 a 22,160 millones de ddlares de un afio a otro, siendo que hasta
2006 venian creciendo a tasas de dos digitos (17 por ciento en 2006). El
fenobmeno se debe al endurecimiento de las medidas para disminuir la migracion
ilegal en EUA y a menores oportunidades de empleo en ese mercado en la
industria de la construccion.

El riesgo-pais de México medido por J. P. Morgan se ubico el 28 de diciembre
en 141 puntos base. Como referencia, el riesgo-pais de Argentina es actualmente
de 401 puntos y el de Brasil de 213 puntos.

3. Las Expectativas Econdmicas

Ajustes Minimos en las Expectativas Econdmicas

El 19 de diciembre, el Banco de México inform6 sobre los resultados de su
encuesta de expectativas econdmicas del ultimo mes del afio, entre analistas del
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sector privado, que se levantd entre el 10 y el 17 de diciembre. Las expectativas
se mantuvieron propiamente sin cambios respecto a la encuesta de noviembre.

PERIODO

Encuesta | Encuesta
Pronéstico | Banxico Banxico
Indicador Oficial Noviembre | Diciembre

para 2008* 2007 2007
PIB 2007, % 3.09 3.08
PIB 2008, % 3.70 3.36 3.33
PIB 2009, % 3.76 3.78
Inflacién 2007, % 3.85 3.84
Inflacién 2008, % 3.00 3.87 3.86
Inflacion 2009, % 3.47 3.49
Cetes 28 dias, 2007, %** 7.47 XX
Cetes 28 dias, 2008, %** 6.80 7.38 7.36
Cetes 28 dias, 2009, %** XX 7.11
Tipo de cambio, 2007** 10.90 XX
Tipo de cambio, 2008** 11.20 11.17 11.13
Precio Petréleo, 2007 **** 60.82 XX
Precio Petrdleo, 2008 **** 49.00 63.59 64.26
Déficit Balanza Comercial, 2007 *** 12,510 12,247
Déficit Balanza Comercial, 2008 *** 11,959 12,329
Déficit Cuenta Corriente, 2007 *** 8,821 9,064
Déficit Cuenta Corriente, 2008 *** 8,960 11,959 12,329
IED, 2007*** 21,653 21,444
IED, 2008*** 20,107 19,996

* Comunicado de Prensa de la SHCP del 12/11/07

** Pesos por délar: fin de periodo, encuestas de Banxico; promedio anual, pronéstico oficial.
*** Millones de doélares.

*rxx Canasta m exicana, dolares por barril, promedio anual.

: En la encuesta de diciembre se anticipa que en 2008 y 2009 el ritmo de
expansion del PIB serd de 33 y 3.8 por ciento, respectivamente, mayor que la
estimacion del crecimiento de 3.1 por ciento calculado para el 2007.

De acuerdo a la encuesta de diciembre, los analistas anticipan para 2008 un
crecimiento de las exportaciones no petroleras similar a lo observado en 2007,

respectivamente 8.4 y 8.7 por ciento, lo que parece dificil de presentarse ante la
desaceleracion estadounidense.

En cuanto a la estimacion del crecimiento econémico de Estados Unidos para
2008, los analistas la ubican en 2.2por ciento.
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Los especialistas encuestados en diciembre sefialaron que los cinco
principales factores que podrian restringir la actividad econémica en el pais en los
proximos seis meses son a) la debilidad de los mercados externos y de la
economia mundial 9 por ciento); b) la inestabilidad financiera internacional (18
por ciento); c) la ausencia de avances en reformas estructurales todavia
pendientes (17 por ciento de las respuestas); d) las presiones inflacionarias
internas (10 por ciento) y e) los problemas de inseguridad publica en el pais (6 por
ciento), lo que suma 80 por ciento del total de las respuestas recabadas.

Balance y Riesgos

En 2007 el crecimiento econdmico sera de un 3.0 por ciento y la inflacion anual
de un 4.0 por ciento, con estabilidad macroecondmica, lo que se estima
positivo tomando en cuenta la gravedad de la crisis politica que hubo después
de las elecciones federales de julio de 2006. Para los proximos dos afios, las
perspectivas de crecimiento e inflacion son relativamente mejores que en
2007, pero por debajo del potencial de la economia mexicana.

A diferencia del gobierno anterior, existe en éste mayor colaboracion entre la
Presidencia y el Congreso (dividido), lo que ha permitido lograr algunas
reformas institucionales, adn insuficientes.

No obstante, persisten riesgos que podrian afectar el crecimiento y la inflacién
de los proximos afios, entre los que destacamos los siguientes.

Las presiones inflacionarias procedentes del exterior podrian elevar la inflacion
y obligar al Banco de M éxico a seguir elevando las tasas de interés, con
consecuencias negativas para el crecimiento y la competitividad del pais.

La actual crisis financiera-hipotecaria de Estados Unidos podria ser mas grave
y llevar a su economia a mayor desaceleracion e incluso a una recesion, con
graves dafios para las exportacionesy el crecimiento de México.

La reforma fiscal de 2007 tiene incognitas. En aras de un entendimiento con el
Congreso y con el sector privado, fue una reforma coja e insuficiente, que
podria reducir la demanda agregada y perjudicar la inflacién y el crecimiento
econoémico.
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Indicadores Econdmicos Seleccionados

Produccion|Inversion| Ventas al | INPC (inflacion) [ Cetes| Tipo
Periodo | PIB*| IGAE | Industrial® | F. Bruta' | menudeo' ensuarTAnuart] 28 d.° | Cambio*
1995 | -6.2 | xx -7.8 -29.0 -19.3 XX 520 | 46.81| 7.74
1996 | 5.2 | xx 10.1 16.4 -4.4 XX 27.7 | 27.25| 7.87
1997 | 6.7 | xx 9.3 20.9 8.9 XX 15.7 | 18.75| 8.07
1998 | 4.8 | xx 6.3 10.3 55 XX 186 | 31.20| 9.90
1999 | 3.7 | xx 4.2 1.7 4.3 XX 123 | 16.25| 9.50
2000 | 6.9 | xx 6.0 11.4 10.0 XX 89 |1759| 9.61
2001 |-0.3| xx -3.4 -5.6 2.7 XX 44 | 6.75 9.17
2002 | 0.9 | xx -0.1 -0.6 0.0 XX 5.7 | 6.98 | 10.44
2003 | 1.3 | xx -0.2 -0.4 3.3 XX 40 | 6.04 | 11.24
2004 | 44| xx 4.2 75 4.9 XX 42 | 861 | 11.15
2005 | 3.0 | xx 1.6 7.6 4.4 XX 3.3 | 802 | 10.63
2006 | 4.8 | xx 5.0 10.0 2.4 XX 405 | 7.02 | 10.81
2007 XX 7.44 | 10.92
2006
ENE 5.7 6.0 13.4 3.0 0.59 394 | 7.88 | 10.55
FEB 4.4 5.4 94 3.3 0.15 375 | 7.61 | 10.48
MAR /| 55| 7.0 9.7 15.4 3.2 0.13 341 | 7.37 | 10.75
ABR ~ 1.8 -0.8 3.6 -0.4 0.15 320 | 7.17 | 11.04
MAY 5.7 5.7 14.4 2.9 -0.45 300 | 7.02 | 11.09
JUN || 47| 6.9 6.9 11.1 4.2 0.09 318 | 7.02 | 11.39
JUL | 5.0 5.8 11.1 2.8 0.27 3.06 | 7.03 | 10.99
AGO ] 4.3 5.8 8.3 29 0.51 347 | 7.03 | 10.89
SEP J| 46 [ 43 5.0 10.8 1.2 1.01 409 | 7.06 | 10.99
OoCT 5.2 4.6 13.7 1.7 0.44 429 | 7.05 | 10.90
NOV 4.7 4.8 6.0 2.5 0.52 409 | 7.04 | 10.92
DIC 43| 3.4 1.6 3.3 1.3 0.58 405 | 7.04 | 10.85
2007
ENE | 2.7 14 73 2.3 0.52 398 | 7.04 | 10.95
FEB 2.7 0.0 4.7 1.9 0.28 411 | 7.04 | 11.00
MAR J| 26 | 2.0 0.2 2.6 2.8 0.22 421 | 7.04 | 11.11
ABR 3.2 15 6.9 0.7 -0.06 399 | 7.01 | 10.98
MAY 2.9 11 89 1.9 -0.49 395 | 7.24 | 10.82
JUN 28 | 25 0.1 5.0 3.6 0.12 398 | 7.20 | 10.84
JUL 7 4.8 2.4 7.8 4.2 0.42 414 | 7.19 | 10.81
AGO 4.4 25 7.4 3.7 041 403 | 7.20 | 11.05
SEP | 3.7 | 2.7 0.4 2.7 2.9 0.78 379 | 7.21 | 11.03
OCT 3.0 4.1 0.39 374 | 7.20 | 10.82
NOV 0.71 393 | 7.44 | 10.89
DIC 7.44 | 10.85

TLos valores estan expresados en tasa de crecimiento porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior.  Crecimiento
porcentual respecto al mes anterior. * Cetes a 28 dfas, 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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