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1. El Entorno Internacional

9 Estados Unidosde América

En Plena Desaceleracién

Al final de febrero y primeros dias de marzo se dieron a conocer gran
cantidad de cifras econdémicas, en su mayoria negativas, que confirmaron la
situacion recesiva de la economia estadounidense. En primer lugar se confirmé
que el PIB del cuarto trimestre crecio 0.6 por ciento (4.9 por ciento en el tercer
trimestre), cuando se esperaba una leve correccion hacia arriba. En segundo
lugar, la inflacion de enero resulté por arriba del rango de tolerancia de la Reserva
Federal (la FED); la subyacente (que excluye los alimentos y energéticos) creci a
una tasa anual de 2.5 por ciento; la total aumentd 4.3 por ciento, impulsada por los
precios de los alimentos y energéticos, o que hace mas complicados los
esfuerzos para reactivar la economia; en especial las gasolinas han tenido un
avance de casi 44 por ciento en un afo. La crisis inmobiliaria sigue latente. Los
pedidos de bienes duraderos cayeron en enero. La produccion industrial en el
primer mes del afio apenas crecié 0.1 por ciento. El indice no-manufacturero del
ISM de febrero se contrajo por segundo mes seguido. La confianza de los
consumidores sigue desplomandose (ver mas adelante). En enero la tasa de
desempleo se ubicé en 4.9 por ciento, una reduccion de 17 mil empleos.

En discursos e informes ante el Congreso durante el mes de febrero, el
presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, reconocié que el crecimiento
sigue siendo el mayor riesgo de los Estados Unidos y aunque admitié que
persisten las presiones en precios, seguira dando prioridad a la actividad
econdmica, estando lista la FED para actuar agresivamente contra los riesgos de
recesion. Incluso sefial6 Bernanke que la actual turbulencia financiera podria
provocar la quiebra de bancos estadounidenses. Ante lo anterior, los analistas
predicen que habra otra fuerte baja de la tasa de fondos federales en la préxima

" El Reporte Econ6mico de Vazquez Tercero y Asociados es una publicacién gratuita para
clientes y amigos. No constituye un consejo econdmico particular, mismo que debe ser obtenido
atendiendo a las circunstancias particulares del caso y del cliente. Queda prohibida la reproduccion

total o parcial del Reporte Econémico o su explotacion con fines de lucro.

! Terminado de recopilar y redactar el 5 de marzo de 2008.




VAZQUEZ TERCERO

Y ASOCIADOS

reunion de 18 de marzo, hasta de 75 puntos, para alcanzar una tasa de 2.25
(actualmente es de 3.0).

En la minuta de la reunién de la FED del 30 de enero, dada a conocer el 20
de febrero, se confirmd la reduccion de su prondstico de octubre pasado de
crecimiento del PIB de 1.8 a 2.5 por ciento, a un nuevo nivel de 1.8 a 2.0 por
ciento. Recordemos que el FMI ha estimado un crecimiento de 1.5 por ciento para
2008. Igualmente se redujo la estimacion del empleo y se aumento el prondstico
de inflacion, todo ello para el periodo 2008 a 2010.

El Congreso aprob¢ y el presidente Bush puso en vigor el 12 de febrero
pasado el plan fiscal de 150 mil millones de ddlares para este afio de 2008 que
prevé un bono fiscal entre 600 y 1,200 dolares por contribuyente para impulsar el
consumo privado y por ende la economia.

La extrema debilidad de los indicadores econémicos en Estados Unidos y la
perspectiva de nuevos recortes a la tasa de interés de la FED, han hundido al
dolar en el mercado internacional de divisas. A fines de febrero, por primera vez
en la historia el dolar rompio la barrera de 1.50 frente al euro. En b que va del
afo, el délar acumula una depreciacién de 3.64 y 4.68 por ciento respecto al euro
y el yen, respectivamente. La depreciacion del ddlar ha servido, empero, para
atenuar, lo atenuar el déficit comercial de bienes y servicios, mismo que en
2007 alcanz6 la cifra de 759 billones de doélares, frente a 712 billones en 2006.

Continta laTendencia Decreciente de la Confianza de los Consumidores

Después de la baja de enero, en febrero se presento otro fuerte descenso del
Indice The Conference Board (el indicador mejor reconocido sobre la materia en
EUA), al colocarse en 75.0 (1985=100) frente a 87.3 en el mes previo. Este nuevo
descenso de la confianza de los consumidores se dio en virtud de la baja del
subindice de Expectativas, que pasé de 69.3 en enero a 57.9 en febrero. Por su
parte, el subindice de la Situacién Presente (es decir, como ven los consumidores
la situacion actual) declind en el mismo periodo de 114.3 a 100.6. Se trata de los
niveles mas bajos de confianza en 15 afios, excepto en la guerra de Irak de 2003.

Se Deteriora el Sector Manufacturero

En febrero el indice del sector de manufacturas PMI (Purchasing
Manufactiring Index) del ISM (Institute for Supply Managent) presenté una nueva
contraccion al situarse en 48.3 puntos (es contraccién todo indice por debajo de
los 50 puntos), un decremento de 2.4 puntos porcentuales en comparacién con
enero. El promedio de enero y febrero fue de 49.5 puntos, lo que para el ISM
significa todavia un crecimiento de la economia global, que lleva 76 meses de
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expansion. Empero, la contraccion del PMI presagia para adelante un descenso
del PIB estadounidense, de acuerdo con los calculos del ISM.

9 El Mundo

La crisis en Estados Unidos est4 impactando el resto de las economias a
nivel mundial. En Europa y Japon la desaceleracion es cada vez mas clara. En
Japén ya se pronostica un periodo recesivo este afio, mientras en la Zona del
Euro el gobernador del Banco Central por primera vez hizo referencia al
debilitamiento econdémico. El contagio en las economias desarrolladas a las
emergentes aln no es tan evidente, sin embargo los prondsticos de crecimiento se
han revisado a la baja, casi de manera generalizada, aunque solo ligeramente.
Esta situacién se ha manifestado sobre todo en las bolsas de valores de casi todo
el mundo, que a partir del los maximos alcanzados en octubre pasado han sufrido
bajas generalizadas, mayor en los mercados emergentes que en los
desarrollados.

9 El Petréleo
Precios Histéricos

En febrero los precios internacionales alcanzaron precios histéricos por arriba
de los 100 ddlares el barril, influidos por los problemas geopoliticos en Medio
Oriente (en particular ahora por el conflicto armado entre turcos y turcos del norte
de Irak), la baja del ddlar, los pronésticos de bajas temperaturas en Estados
Unidos y mas recientemente los problemas entre EUA y Venezuela. En su reunion
de este 5 de marzo, la OPEP decidié manterer estable la produccién ante un
panorama de baja demanda prevista para el segundo trimestre del afio,
advirtiendo sobre los riesgos de incertidumbre y volatilidad del mercado.

El Petréoleo en México

. PEMEX estima que en febrero el precio promedio de la mezcla mexicana de
exportacion se ubique en 79.39 délares por barril (casi el mismo promedio que en
enero), precio superior en 64.2 por ciento al observado en febrero de 2007. En el
afo el precio promedio es de 79.56 doélares.

Es un hecho que el gobierno de Felipe Calderdn pretende presentar al
Congreso en las proximas semanas una iniciativa de reforma en materia de
exploracion y explotacion del petréleo, para permitir proyectos conjuntos entre
PEMEX y empresas petroleras internacionales, a fn de aumentar las reservas
petroleras ahora en declive. Hay gran incertidumbre en la sociedad acerca de lo
gue se tratacon la reforma petrolera y de su posible desenlace.
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2. La Economia Mexicana

1 La Inflaciony la Politica Monetaria
Menor Inflacion

La inflacion en enero de 2008 se ubicd en 0.46 por ciento, por debajo de lo
gue se esperaba. Con esa cifra, la inflacion en términos anuales se situé en 3.70
por ciento, contra 3.76 por ciento en diciembre de 2007. Por su parte, la inflacién
subyacente fue de 0.40 por ciento, lo que llevo la variacion anual a 4.06 por ciento.
Se trata de un comportamiento favorable de la inflacion general, que abre la
posibilidad de observar en el primer trimestre una inflacién promedio anual por
abajo del rango que tiene anticipado el Banco de México de 3.75-4.25 por ciento;
empero el componente subyacente se mantiene en niveles elevados, superiores al
4.0 por ciento.

El Banco de México tendra que decidir en los proximos meses entre mantener
su politica monetaria restrictiva para combatir las presiones inflacionarias de oferta
derivadas de los elevados precios internacionales de alimentos —recientemente
del trigo—, energéticos y otros commodities, por un lado, y los efectos dafinos
gue esta causando la ampliacion de la brecha de las tasas de interés del pais con
el exterior, por el otro lado, situacion esta ultima que provoca entrada de inversion
especulativa y apreciacion del peso que desalienta exportaciones y fomenta
importaciones.

El 15 de febrero el Banco de México hizo su anuncio mensual acostumbrado
sobre politica monetaria, en el cual informé de la decision de su Junta de Gobierno
de mantener sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia,
en 7.5 por ciento (recuérdese que a partir e 21 de enero pasado cambid el
instrumento o método de restriccibn monetaria del “corto” al objetivo de tasa de
interés). Como apoyo a esa decision, Banxico explicé que las perspectivas del
crecimiento mundial se siguen deteriorando, principalmente en Estados Unidos, y
gue persisten las presiones inflacionarias del exterior.

1 El Comercio Exterior y las Cuentas con el Exterior

Aumenta el Déficit Comercial

En enero de este afio el déficit de la balanza comercial alcanzé los 2,157
millones de ddlares, la cifra mensual mas alta histéricamente. No obstante que las
exportaciones totales subieron en el primer mes del afio en 17.2 por ciento (58.2
por ciento las de bienes petroleros y 10.2 por ciento las de bienes no petroleros),
las importaciones totales crecieron en mayor proporcion, en 18.0 por ciento,
resultado a su vez de crecimientos desproporcionados de 30.3 y 32.2 por ciento
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en las adquisiciones de bienes de consumo y de bienes de capital,
respectivamente, amen del aumento de 13.1 por ciento en bienes intermedios.

Los altos precios internacionales de las gasolinas y la fortaleza del peso
frente al dolar, explican el fuerte incremento de las importaciones. De no haber
sido por los elevados precios del petrdleo, el desequilibrio comercial de enero
hubiera sido de mayores proporciones. Si bien un mes no puede ser la pauta de
un fendbmeno, la situacién en el primer mes del afio de la cuenta de mercancias es
una llamada de atencion sobre los efectos dafiinos de la importante apreciacion
del peso respecto al ddlar.

Buen Comportamiento de la Balanza de Pagos en 2007

El 21 de febrero el Banco de México presentd el resultado de la Balanza de
Pagos en 2007. En ese afio el déficit de la cuenta corriente alcanzé un monto de
7,370 millones de ddlares (mdd), el mas elevado de los ultimos cuatro afos, pero
con un peso muy razonable respecto al PIB de 0.8 por ciento, por arriba del 0.3
por ciento del 2006. De acuerdo a Banxico, se trata de un déficit muy moderado
que esta siendo financiado con recursos de largo plazo, entre los que destaca la
IED que cubri6 3.2 veces el saldo negativo de esa cuenta.

Al interior de la cuenta corriente, la balanza comercial registr6 un saldo
deficitario de 11,189 mdd, derivado de un crecimiento anual de 8.9 por ciento en
las exportaciones y de 10.6 por ciento de las importaciones. Las exportaciones
petroleras crecieron en el periodo 9.9 por ciento y las no petroleras 8.7 por ciento.
Destaca el informe de Banxico que la expansién de las exportaciones no
petroleras en 2007 se origind de la combinacién de una modesta alza de las
canalizadas a Estados Unidos (5 por ciento) y un notable crecimiento de las
dirigidas al resto del mundo. Sin embargo, todavia es muy alta la concentracién de
las operaciones con Estados Unidos, que absorben el 82.6 por ciento del total.

La balanza de servicios “no factoriales” presenté en 2007 un saldo deficitario
de 6,638 mdd. Los principales componentes de esta balanza son las cuentas de
viajeros y los gastos asociados al intercambio de mercancias (fletes). Un
fendbmeno digno de apuntar fue la caida de los cruces fronterizos, tanto de
mexicanos como extranjeros, por los problemas de inseguridad y de control
fronterizo con Estados Unidos.

La balanza de servicios “factoriales” (principalmente pago de intereses, y
utilidades remitidas y reinvertidas de la IED) arrojo en el afio un saldo deficitario de
13,895 mdd. El saldo de la cuenta de transferencias fue superavitario en 2007 en
24,452 mdd, siendo su principal rubro las remesas familiares, mismas que en el
afio sumaron 23,979 mdd con un leve aumento de 1 por ciento, cuando en afos
anteriores crecian a tasas anuales hasta dos digitos. (Informacién del
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Departamento de Estado, Estrategia de control internacional de narcéticos, reporte
2008, revelb que el negocio del narcotrafico emplea la via de las remesas
familiares para repatriar a México y lavar sus ganancias, por lo menos 22 mil
millones de ddlares en los ultimos cinco afios.)

La cuenta de capital de la balanza de pagos mostrd un superavit de 19,633
mdd; entre los renglones que mas crecieron se encuentra la IED de la que se
captaron 23,230 mdd; destacé también el renglon de la inversion extranjera de
cartera con ingresos por 8,574 mdd. La reserva internacional neta subié 10,311
mdd, llegando al cierre del afio a 77,991 mdd.

1 Las Finanzas Publicas y Programas de Gobierno
Superévit de las Finanzas Publicas en el Primer Mes del Afio

En enero de 2008, las finanzas publicas registraron un superavit de 37.8 mil
millones de pesos (mmdp), monto inferior al registrado en el mismo periodo del
afo anterior en 13.8 mmdp. Por su parte, el balance primario (antes del pago de
intereses) reportd un superavit de 58.4 mmdp, menor en 21.6 mmdp a la cifra de
enero de 2007. Los ingresos presupuestarios crecieron en enero 4.8 por ciento en
términos reales y el gasto neto presupuestario lo hizo en 5.8 por ciento.

Programa de Apoyo ala Economia

Con el reconocimiento implicito de que es grave & situacion que enfrenta
Estados Unidos con su crisis hipotecaria y financiera, y con el aval politico del
presidente Calderdn, el lunes 3 de marzo la Secretaria de Hacienda puso en
marcha el Programa de Apoyo a la Economia que comprende 10 acciones para
promover la economia, tales como un descuento de 3 por ciento en los pagos
provisiones del ISR e IETU de febrero a junio de este afio, un estimulo de mil
pesos a las personas fisicas con actividad empresarial en sus declaraciones de
impuestos de este afio, medidas de simplificacion aduanera y arancelarias,
disminucién de 5 por ciento de las aportaciones patronales al IMSS, apoyo al
sistema nacional de empleo, apoyo adicional a zonas marginadas, gastos extra de
mantenimiento de ductos de PEMEX, reducciones adicionales de tarifas eléctricas
para las empresas, asi como un aumento de recursos para el financiamiento que
otorga la banca de desarrollo. Varias de estas medidas ya existen y sélo se trata
de reforzarlas. De alguna manera, pero sin su profundidad, alcance y efectividad,
se trata de imitar el reciente programa fiscal de reactivacion econdmica del
presidente Bush en Estados Unidos.
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1 La Actividad Econdmicay el Empleo

Actividad Econdmica y la Confianza de los Consumidores

La informacion econdémica generada en enero corresponde al cierre de 2007
y por lo pronto no hay indicadores para el arranque del presente afio. Sin
embargo, indicadores para el mes de diciembre pasado del Sector Manufacturero
y de las Empresas de Construccion que levanta el INEGI, revelan una clara
desaceleracion de ambas actividades que en el pasado jalaban la actividad
econOmica; en ese mes, el personal ocupado bajé 0.5 por ciento en el sector
manufacturero y apenas crecié 0.8 por ciento en la industria de la construccion,

con relacion al mismo periodo de 2006.

Como ha estado sucediendo a lo largo de los ultimos meses, El Indice de
Confianza del Consumidor (ICC) que elboran conjuntamente el INEGI y el Banco
de México mostr6 una nueva caida mensual y anual, al ubicarse en 101 puntos
(enero de 2003=100). Dicho nivel fue méas bajo en (-)2.5 por ciento que el
registrado en igual mes de 2007, cunado se habia ubicado en 103.6 puntos;
también disminuyd (-)1.48 por ciento con relacion a su nivel en el mes previo.

Disminuye el Empleo Formal

En enero de 2008, la Tasa de Desempleo Abierto (TDA) subi6 a 4.06 por

ciento, en contraste con el 3.96 por ciento en el mismo periodo de 2007. Por otro
lado, de acuerdo con informacién del IMSS, entre el 15 de febrero de 2007 y el 15

de febrero de 2008, la afiliacion de asegurados permanentes y eventuales urbanos
registroé un crecimiento de 5.4 por ciento, es decir 753,440 afiliados mas.

9 Los Mercados Financieros
Gran Volatilidad de los Mercados Financieros

El panorama de gran volatilidad de los mercados financieros existente desde
octubre pasado, recrudecido a principios de afio, se mantuvo durante febrero
pasado. El Banco de México no ha variado su politica monetaria restrictiva, por lo
gue las tasas de interés se mantienen altas, ampliandose cada vez mas la brecha
con las tasas de Estados Unidos, lo que ha repercutido en una apreciacion del tipo
de cambio que estimula las importaciones y frena las exportaciones a los
mercados de la zona del dolar. Al cierre de febrero, el precio del délar se ubicé en
su menor nivel en dos afios frente d peso. Por su parte, la bolsa de valores
mantiene una gran volatilidad, sin dar sefiales de recuperacion.
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Periodo Al 31 de Al 29 de Cambio
tnero de | febrero de mensual
Indicador | 2008 2009 Ene08/Feb08
Ce 7.43 7.42 -

Délar (Fix), $ MN por dolar ** 10.83 10.73 20.10
1.00%
BMV, puntos *** 28,794 28,919 N125
0.43%

* Ultima subasta.

** Fix de Banxico en la fecha de determinacion, cierre del mes.
**x% Al cierre.

Otros Indicadores Financieros

Las reservas internacionales netas del Banco de México registraron al 29 de
febrero pasado un monto de 81,392 millones de délares, 3,400 millones mas que
el cierre de 2007, en gran parte producto de inversiones especulativas.

El riesgo-pais de México medido por J. P. Morgan se ubicé el 29 de febrero
de 2008 en 170 puntos base. Como contraste, el de Argentina y Brasil alcanz6 502
y 265 puntos, respectivamente.

Las remesas familiares totalizaron 1,654 millones de ddélares en enero
pasado, lo que representd una fuerte caida de 5.9 por ciento con relacién a la cifra
del mismo mes de 2007. Ya en el 2007 las remesas habian registrados cuatro
disminuciones mensuales (en el afio en su conjunto subieron apenas 1.0 por
ciento), pero esta de enero de 2008 es la mas importante en la historia de las
remesas.

3. Las Expectativas Econdmicas

Baja Sensible en la Expectativa de Crecimiento para 2008

El 03 de marzo de 2008 el Banco de México informd sobre los resultados de
Su encuesta de expectativas econdmicas del segundo mes del afio, entre analistas
del sector privado, que se levantd entre el 22 al 28 de febrero. En general ks
expectativas sufrieron cambios ligeros en comparacién con la encuesta de enero
pasado.
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PERIiODO
Encuesta | Encuesta
Pronéstico| Banxico Banxico
Indicador Oficial Enero Febrero
para 2008* 2008 2008
PIB 2008, % 3.70 2.80 2.80
PIB 2009, % 3.60 3.60
Inflacién 2008, % 3.00 3.81 3.73
Inflacion 2009, % 3.49 3.46
Inflacion 2010, % 3.37 3.41
Cetes 28 dias, 2008, %** 6.80 7.17 7.19
Cetes 28 dias, 2009, %** 6.93 7.01
Tipo de cambio, 2008** 11.20 11.13 11.06
Tipo de cambio, 2009** 11.29 11.26
Precio Petrdleo, 2008 **** 49.00 68.07 70.94
Déficit Balanza Comercial, 2008 *** 14,702 15,264
Déficit Balanza Comercial, 2009 *** 17,370 17,397
Déficit Cuenta Corriente, 2008 *** 8,960 12,600 12,069
Déficit Cuenta Corriente, 2009 *** XX 15,046
IED, 2008*** 19,528 19,518
IED, 2009*** 21,014 21,082

* Comunicado de Prensa de la SHCP del 12/11/07
** Pesos por dolar:; fin de periodo, encuestas de Banxico; promedio anual, pronéstico oficial.

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

- En la encuesta de febrero se anticipa que en 2008 y 2009 el ritmo de
expansion del PIB sera de 2.8 y 3.6 por ciento, respectivamente.

Los analistas calcularon en febrero que al cierre de 2008 el niumero de
trabajadores asegurados en el IMSS aumentara en 649 mil personas (diciembre a
diciembre) y que sera de 775 mil para 2009.

De acuerdo a la encuesta de febrero, los analistas anticipan para 2008 un
crecimiento de las exportaciones no petroleras de 7.0 por ciento, muy por debajo
de la cifra real de 2007 de 8.7 por ciento. El déficit comercial para todo 2008 se
estima en 15,264 millones de doélares y el de cuenta corriente de 12,069 millones

de dolares.

En cuanto a la estimacion del crecimiento econdémico de Estados Unidos para
2008, los analistas lo ubican en 1.7 por ciento y para 2009 en 2.5 por ciento.
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Los especialistas encuestidos en febrero siguieron dando gran importancia a
los factores externos que podrian restringir la actividad econdmica en el pais en
los proximos seis meses, como son: a) la debilidad de los mercados externos y de
la economia mundial (31 por ciento de las respuestas, frente a 33 por ciento en la
encuesta previa), b) la inestabilidad financiera internacional (L8 por ciento de las
respuestas frente a 22 por ciento de la encuesta anterior) y c) la ausencia de
avances en materia de reformas estructurales (15 por ciento, igual que en la
encuesta de enero), lo que suma 64 por ciento del total de las respuestas

recabadas.

El Indice de Confianza de los Analistas Econdémicos del Sector Privado que
elabora el Banco de México observo en febrero un ligero avance respecto a la
encuesta de enero Las respuestas recabadas en la encuesta de febrero pasado
en lo referente a los indicadores sobre confianza y clima de negocios implicaron
que aumentara dicho hdice con relacion al nivel de la encuesta del mes previo.
Asi, en febrero de 2008 el indice de Confianza referido resulté de 81 puntos (base
1998=100), nivel ligeramente mayor que el registrado en enero pasado de 79
puntos, pero muy por debajo del nivel de 139 puntos alcanzado en junio de 2007.
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Balance y Riesgos

Acerca de la actual desaceleracion de la economia estadounidense, lo que
esta a discusion y duda es su profundidad y duracién; segun los vaticinios
podria durar entre los seis y doce meses. Su impacto en México se empieza a
sentir a partir de ahora.

Si bien la expectativa de crecimiento econdmico de México para 2008 ha
bajado de 3.7 a 2.8 por ciento, hay analistas y centros de analisis que
pronostican una desaceleracion mayor que podria acercarse al 2.0 por ciento.

Los altos precios del petréleo favorecen las finanzas publicas y en general la

estabilidad macroeconémica del pais, pero representan un riesgo al futuro por
la debilidad de PEMEX y por lo inestable del mercado petrolero internacional.

La inflacién parece contenida aunque hay presiones de oferta del exterior. El
Banco de México no ha cambiado su politica monetaria restrictiva, ello para
hacer frente a las presiones inflacionarias, lo que provoca entradas de capital
especulativo, mayor fortaleza del peso frente al délar y menor actividad
econdémica, lo que urge cambiar.

Se mantienen positivos los indicadores macroeconémicos del pais, tales como
la inflacion, las finanzas publicas, las cuentas externas, etc., pero a costa de
mayor crecimiento econdémico. Se puso en marcha un Programa de Apoyo a la
Economia, pero se duda de que sea suficiente para reactivar la economia.

Esta por venir una reforma energética (petrolera) de gran alcance, aunque hay
incertidumbre sobre su contenido y resultado legislativo.

11
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Indicadores Econdmicos Seleccionados

Produccion|Inversion| Ventas al | INPC (inflacion) | Cetes| Tipo
Periodo | PIB*| IGAE | Industrial® | F. Bruta' | menudeo’ fyensuarTAnuart] 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 277 | 27.25| 7.87
1997 | 6.7 | xx 9.3 20.9 8.9 XX 157 | 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 7.7 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 | 1124
2004 | 4.4 | 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 376 | 7.44 | 10.92
2007
ENE | 2.7 1.4 7.3 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 7 3.2 15 6.9 0.7 -0.06 399 | 7.01 | 10.98
MAY | 2.9 1.1 8.9 1.9 -0.49 395 | 7.24 | 10.82
JUN 28| 25 0.1 5.0 3.6 0.12 398 [ 720 | 10.84
JUL ‘L 4.8 2.4 7.8 4.2 0.42 414 | 7.19 | 10.81
AGO 4.4 2.5 7.4 3.7 0.41 403 | 7.20 | 11.05
SEP J 37| 27 0.4 2.7 2.9 0.78 379 | 7.210 | 11.03
OCT 7 4.7 3.0 8.3 4.1 0.39 374 | 7.20 | 10.82
NOV 0.8 8.7 3.4 0.71 393 | 7.44 | 10.89
DIC J 38| 3.0 1.3 11 041 376 | 7.44 | 10.85
2008
ENE 0.46 046 | 7.42 | 1091
FEB 7.43 | 10.77

*Los valores estan expresados en tasa de crecimiento porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior. * Crecimiento
porcentual respecto al mesanterior. 2 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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