RASGOS GENERALES DE LA EVOLUCION ECONOMICA DE MEXICO A
ABRIL DE 2009

Economia Internacional

La economia mundial atraviesa una recesion aguada provocada por una crisis
financiera masiva y una grave perdida de confianza. Las economias de todo el mundo
se han visto seriamente afectadas por la crisis financiera y la desaceleracion de la
actividad. EI PIB real de las economias avanzadas se redujo en una cifra sin
precedentes de 7.5% en el cuarto trimestre de 2008, y se estima que en el primer
trimestre de 2009 el producto debe haber seguido disminuyendo a un ritmo casi igual.
La economia de Estados Unidos de Norteamérica quiza sea la que mas ha padecido
las consecuencias de las crecientes tensiones financieras y el continuo enfriamiento
del sector de la vivienda, pero Europa occidental y las economias avanzadas de Asia
se han visto duramente perjudicadas por el colapso del comercio mundial, asi como
por el agravamiento de sus propios problemas financieros y las correcciones del sector
inmobiliario en algunos mercados nacionales. Las economias de mercados
emergentes también estan experimentando problemas graves y, en cifras agregadas, se
contrajeron un 4% en el cuarto trimestre de 2008. EI dafio llego a través de canales
financieros y comerciales, particularmente en los paises de Asia oriental que
dependen mucho de la exportacion de manufacturas y en las economias emergentes de
Europa y de la Comunidad de Estados Independientes (CEI), cuyo crecimiento ha

dependido de las importantes afluencias de capital.

La actual recesion estd generando efectos generalizados que se estan distribuyendo a
la totalidad de la economia mundial, que van mucho mas alla de caidas significativas

en el PIB, la produccion y el comercio. Los precios de los productos béasicos se
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redujeron a la mitad, lo que gener6 cambios considerables en los términos de

intercambio y las posiciones en cuenta corriente y, al mismo tiempo, redujo

rapidamente la inflacion interna en todo el mundo. Las presiones fiscales se estan

incrementando a pasos agigantados, incluso para gobiernos que gozaban de superavit

fiscales al comienzo de la crisis. Por altimo, estan surgiendo importantes brechas de

financiamiento en la balanza de pagos de una gran cantidad de paises, y es cada vez

mas probable que esos paises tengan que recurrir a un apoyo de gran escala de fuentes

oficiales para evitar las duras correcciones determinadas por el mercado.

En este contexto, para el 2009, las expectativas son las siguiente:

Se espera que el PIB mundial se contraiga 1.7% en 2009, lo que constituiria la

primera retraccion de la produccion mundial registrada hasta el momento.

Los paises de ingreso alto estdn sumidos en una profunda recesion este afio: es
probable que las economias de los paises de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) registren una contraccién del

3%, que en el caso de los demas paises de ingreso alto sera del 2 por ciento.

En las economias en desarrollo, el PIB se desacelerara: tras crecer a un ritmo
del 5.8% en 2008 pasara a un ritmo de crecimiento del 2.1%. Dos regiones en
desarrollo: Europa y Asia central, y América Latina y el Caribe, registraran

contracciones del PIB durante el afio de 2 y 0.6%, respectivamente.

Se espera que los volumenes del comercio internacional de bienes y servicios
desciendan el 6.1% en 2009, con una contraccién significativamente mas

abrupta en los volimenes del comercio de productos manufacturados.

Se proyecta que el precio del petréleo se mantendra mas del 50% por debajo

del nivel de 2008, promediando 47 doélares por barril durante el afio, y se



espera que los precios de los productos basicos no petroleros permanezcan mas
del 30% por debajo.

La estabilizacion del mercado financiero tomara mucho mas tiempo de lo que se habia
previsto, aun pese a los esfuerzos desplegados por las autoridades. Por lo tanto, se
proyecta que las tensiones financieras en los mercados maduros seguiran siendo
considerables hasta bien entrado 2010, y se aliviaran con lentitud en la medida en que
se disipen las preocupaciones de insolvencia, disminuyan los riesgos de contraparte y
retomen las condiciones de mayor liquidez al mercado conforme vaya aclardndose la
situacion de las pérdidas por activos de mala calidad y de las inyecciones de capital
publico. Segun las previsiones, el crédito global al sector privado de las economias
avanzadas se reducira en 2009 y 2010, y los paises de economias emergentes y en

desarrollo tendran acceso muy limitado al financiamiento externo en ambos afos.

Las diversas y a menudo poco convencionales medidas de politica que se han tomado
no han sido del todo eficaces a la hora de estabilizar los mercados financieros y frenar
la caida de la produccidn, y no han logrado detener las repercusiones nocivas entre el
debilitamiento de la actividad y las fuertes tensiones financieras. Algunas de las
iniciativas para contener el colapso comprenden inyecciones de capital publico y una
bateria de servicios de suministro de liquidez, medidas monetarias expansivas y
programas de estimulo fiscal. Si bien ha habido sefiales alentadoras de una
reanimacion econdmica desde la reunion del Grupo de los Veinte (G-20) a comienzos
de abril, la confianza en los mercados financieros sigue siendo escasa, y eso empefia

las perspectivas de pronta recuperacion econdémica.

Actualmente, todos los paises en desarrollo enfrentan la posibilidad de un importante
deterioro de sus saldos fiscales, a medida que caen los ingresos tributarios (una gran
proporcion esta relacionada con el comercio internacional y se ve afectada por el

colapso de los sectores manufactureros), se disparan los costos de endedudamiento y



crecen rapidamente las transferencias destinadas a mantener redes de proteccion
social. Los paquetes de estimulo y demas medidas destinadas a mitigar la tension
creciente en el sector privado indefectiblemente generardn un mayor deterioro de los
saldos fiscales en los afios venideros. La ampliacién mas sustancial del déficit fiscal
se espera en los paises en desarrollo de Europa y Asia central, donde hay una grave
contraccion del comercio y la produccién, un sector privado altamente vulnerable y

redes de proteccion social con amplia cobertura.

Se espera que las necesidades de financiamiento externo de los paises en desarrollo,
tomados como grupo, lleguen a 1.3 billones de délares en 2009, lo que comprende a
los déficit en cuenta corriente (330 mil millones de dolares) y los reembolsos de
capital de los vencimientos futuros de la deuda privada (970 mil millones). Con la
disminucion que se esta registrando en los flujos de capitales hacia los paises en
desarrollo, esto generaria una brecha de financiamiento que, segun estimaciones, seria
de entre 270 mil millones y 700 mil millones, en funcion de la magnitud de los
riesgos de refinanciamiento y el grado de fuga de capitales. Las regiones con las
mayores brechas de financiamiento son las de Europa y Asia central, América Latina
y Africa al sur del Sahara. Segln las proyecciones actuales, de los 109 paises en
desarrollo 66 enfrentarian brechas de financiamiento, que en la mayoria de los casos
serian demasiado elevadas para ser cubiertas Unicamente mediante el uso de reservas.
Esto sugiere que, de no obtener el suficiente apoyo internacional, los paises podrian
verse obligados a generar una marcada reversion en sus saldos en cuenta corriente, lo

que implicaria una mayor disminucion en la demanda interna y en las importaciones.

El repliegue generalizado de los inversionistas extranjeros y los bancos de las
economias emergentes y la consiguiente acumulacion de presiones de financiamiento
son especialmente preocupantes. Las nuevas emisiones de valores practicamente se
han paralizado, los flujos bancarios han disminuido, los diferenciales de los bonos se

han disparado, las cotizaciones bursatiles han bajado y los mercados cambiarios estan



soportando fuertes presiones. Aparte del recrudecimiento general de la aversion al
riesgo, las causas se encuentran en los perjuicios sufridos por los bancos y los fondos
de inversion libre (hedge funds) en las economias avanzadas, la tendencia a colocar
fondos bajo la proteccion que ofrecen las mayores garantias de los mercados maduros
y la creciente incertidumbre acerca de las perspectivas econdmicas y los factores de

vulnerabilidad de las economias emergentes.

Un importante efecto derivado de la crisis financiera es la fuga hacia activos seguros y
una renovada preferencia por las inversiones nacionales, con consecuencias para las
principales monedas del mundo. Desde septiembre de 2008, el ddlar estadounidense,
el euro y el yen se han fortalecido en términos efectivos reales. El renminbi chino y
las divisas vinculadas al dolar (incluidas las de paises de Oriente Medio) también se
han apreciado. La mayoria de las monedas de otras economias emergentes se han
depreciado notablemente, pese al uso de reservas internacionales como mecanismo de

apoyo.

Las perspectivas actuales son excepcionalmente inciertas, con los riesgos inclinados a
la baja. La principal inquietud es que las politicas sigan siendo insuficientes para
romper el circulo vicioso de repercusiones negativas entre el deterioro de las
condiciones fiscales y el debilitamiento de las economias, particularmente en vista del
limitado respaldo publico a favor de la adopcion de politicas. Algunos de los canales
clave de transmision son el numero creciente de incumplimientos de pago de las
empresas y los hogares —que causan nuevas bajas de los precios de las acciones y
multiplican las pérdidas en los balances financieros- y nuevos eventos sistémicos que
complican ain mas el restablecimiento de la credibilidad. Ademas, en un contexto de
gran incertidumbre, las politicas fiscales y monetarias pueden no surtir el efecto
esperado, ya que las altas tasas de ahorro precautorio podrian reducir los
multiplicadores fiscales, y las medidas para relajar las condiciones de financiamiento

quiza no logren moderar el ritmo del desapalancamiento. Sin embargo, por el lado
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positivo, una aplicacion firme de las politicas que convenza a los mercados de que las
tensiones financieras estan siendo confrontadas con decision podria reactivar la

confianza y los compromisos de gasto.

Incluso después de que la crisis haya terminado vendra un dificil periodo de
transicién, con tasas de crecimiento del producto bastante inferiores a las de afios
recientes. Sera necesario reducir el apalancamiento financiero, lo que implica un
menor crecimiento del crédito y una mayor escasez de financiamiento que en afios
recientes, sobre todo en las economias emergentes y en desarrollo. Por otro lado,
habra que reducir los déficit fiscales justo cuando el envejecimiento de la poblacién
estd acelerdndose en varias economias avanzadas. Ademas, en las principales
economias avanzadas los hogares probablemente seguiran reponiendo sus ahorros por
algun tiempo. Todos estos factores entorpeceran el crecimiento real y potencial a

mediano plazo.

Entorno interno

En el entorno actual, los componentes del balance de riesgos en México se han
deteriorado substancialmente mas en lo que toca a la actividad econémica que en lo
que se refiere a la inflacion. La fuerte caida en la demanda agregada en Estados
Unidos de Norteamérica, asi como la contraccion del comercio mundial esta

impactando en forma muy severa la actividad econémica en México.

Los distintos indicadores economicos apuntan a una fuerte contraccion de la
economia y del empleo durante los Gltimos dos trimestres, lo que resultard en una
caida anual del Producto Interno Bruto (PIB) en 2009 substancialmente superior a la

anticipada por el Banco de México (-3.8%).

En este contexto, la produccion industrial en México (integrada por la mineria;

electricidad, agua y suministro de gas por ductos al consumidor final; construccion, y
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las industrias manufactureras), en febrero pasado, descendi6 13.2% en términos reales
con relacién a igual mes de 2008 como consecuencia de las reducciones de sus cuatro

sectores.

Con ello, en el primer bimestre de 2009, la produccién industrial decrecié 12% como
consecuencia del desempefio negativo de los cuatro sectores que la integran. Las
industrias manufactureras se redujeron 15.6%, la construccion 9.1%, la mineria 5.1%,
y la electricidad, agua y suministro de gas por ductos al consumidor final 4.5%, todas

ellas respecto al mismo lapso de 2008.

En materia de desempleo, en el tercer mes de 2009, la tasa de desocupacion (TD) a
nivel nacional fue de 4.76% respecto a la Poblacion Econémicamente Activa (PEA),
proporcion mayor a la que se presentd un afio antes cuando habia sido de 3.80%. En
particular, al considerar solamente el conjunto de 32 principales areas urbanas del
pais, la desocupacion en este &mbito significd 5.90% de la PEA en el tercer mes de
este afio, 1.03 puntos por arriba de la tasa observada durante marzo de 2008. Sin
embargo, con base en cifras desestacionalizadas, la TD se redujo en 0.32 puntos

porcentuales con relacion a la de febrero pasado.

Comercio exterior

Por otra parte, el punto nodal que afecta la economia mexicana es la caida en la
demanda agregada, en particular la de exportaciones, cuyo valor en el primer trimestre
de 2009 lleg6 a 50 mil 66.9 millones de dolares, lo que significo una caida anual de
28.6%. Dicha tasa reflejo reducciones del valor de las exportaciones petroleras de

58.1% y de 21.8% de las no petroleras.

Cabe destacar que en el periodo enero-marzo de este afio, las exportaciones
manufactureras cayeron 22.8% con respecto al mismo lapso del afio anterior. En

particular, en marzo pasado, los decrementos mas importantes se presentaron en las
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exportaciones de la industria automotriz de 31.1%; productos siderdrgicos (25.6%);
productos minerometalurgicos (20.1%), y de productos plasticos (17.3%). La baja de
las exportaciones de productos automotrices fue resultado de contracciones de 28.6%
en las canalizadas a Estados Unidos de Norteamérica y de 41.5% en las dirigidas a

otros mercados del exterior.

Asimismo, en el primer trimestre del presente afio, las ventas al exterior de la
industria minera disminuyeron 26.9%. Por el contrario, las exportaciones
agropecuarias y pesqueras se elevaron 0.6%. Especificamente, en marzo pasado,
sobresalieron los aumentos registrados por las exportaciones de aguacate (35.3%);
café (62.5%); ganado vacuno (58.2%); mangos (53.1%); meldn, sandia y papaya
(24.9%); legumbres y hortalizas (27.1%), y camardn congelado (97.4%). En contraste,
se observaron retrocesos en las exportaciones de jitomate (11.1%) y fresas frescas
(5.7%).

En el primer trimestre de 2009, por su parte, el valor de las importaciones totales de
mercancias cerrd en 51 mil 956.9 millones de ddlares, cifra que significd una
reduccion anual de 27.6% y que resultdé de decrementos de 48.6% de las
importaciones petroleras y de 25% de las no petroleras. En el periodo de referencia,
las importaciones de bienes intermedios registraron una caida anual de 28.1% (de
26.6% al deducir las de insumos petroleros), mientras que las de bienes de consumo
cayeron en 37.6% (en 30.7% las de bienes de consumo no petroleros) y las de bienes

de capital se redujeron 10.6 por ciento.

Politica Fiscal

La fortaleza de las finanzas publicas se mantiene como la columna vertebral de la
estabilizacién macroecondémica de México. A febrero de 2009, el balance puablico
registré un déficit de 8 mil 65 millones de pesos. Por su parte, el balance primario

presentd un superavit de 25 mil 297.1 millones de pesos. Si se excluye la inversion de



Petroleos Mexicanos (Pemex) en 2009, y se consideran los ingresos por las coberturas
petroleras correspondientes al periodo de enero-febrero que se materializaran en
noviembre, resultaria, segun valoracion a la fecha, un balance publico, enero-febrero

de 2009, con un superavit de 41 mil 807 millones de pesos.

No obstante los ingresos tributarios no petroleros ascendieron a 215 mil 448.6
millones de pesos, cifra 9.1% inferior en términos reales a la registrada en
enero-febrero del afio anterior. La recaudacion correspondiente a los impuestos a la
Importacion, al Impuesto al Valor Agregado (IVA), al Impuesto Especial sobre
Produccion y Servicios (IEPS) y al Impuesto Sobre la Renta (ISR)-Impuesto
Empresarial a Tasa Unica (IETU) muestra disminuciones de 22.2, 21.9, 15.3 y 5.6%,
debido al menor dinamismo de la actividad econémica, lo que se compensa
parcialmente con los ingresos obtenidos por el Impuesto a los Depositos en Efectivo
(IDE) de 7 mil 607.1 millones de pesos.

Asimismo, los ingresos petroleros (que comprenden los ingresos propios de Petroleos
Mexicanos (Pemex), el Impuesto Especial sobre Productos y Servicios (IEPS) de
gasolinas y diesel, los derechos sobre hidrocarburos y el impuesto a los rendimientos
petroleros) resultaron inferiores en 21.4% en términos reales a los del mismo periodo
de 2008. Este resultado se explica principalmente por el menor precio de exportacion
de la mezcla mexicana de petroleo en 56% (35.4 d/b comparado con 80.7 d/b durante
el mismo periodo del afio anterior), y la caida en la plataforma de produccién y
exportacion de 7.8 y 8.1%, respectivamente. Lo anterior fue compensado
parcialmente con la depreciacién del tipo de cambio de 17.7% que se registro respecto
a igual periodo del afio anterior. En caso de compensar la disminucion de los ingresos
petroleros con los ingresos correspondientes a enero-febrero por coberturas petroleras

por 26 mil 339.6 millones de pesos se registra una disminucion real de 3.6 por ciento.



En este entorno, una fortaleza importante de los recursos publicos es el
comportamiento de la deuda externa, la cual no ejerce presion sobre el erario federal.
De hecho, a diferencia del pasado, cuando la deuda publica crecia exponencialmente y
los prestamistas se alejaban de México, nuestro pais esta hoy solidamente posicionado
como un destino seguro para el capital, y la deuda ya no es un factor de vulnerabilidad

para las finanzas publicas y la economia familiar.

Despues de las lecciones aprendidas por las crisis del pasado, hoy para México la
deuda publica no representa ninguna causa de preocupacion. EI manejo responsable
de ésta, el cual ha permitido reducir la dependencia del endeudamiento externo y
mejorar las condiciones de la deuda interna, ha sido un elemento crucial para alcanzar
y consolidar la estabilidad macroecondmica, lo que se traduce efectivamente en un
mayor bienestar para las personas al contar con mas recursos, mas baratos y mas

Seguros.

En especial, el financiamiento interno en instrumentos a tasas de interés fijas y de
largo plazo (30 afios, algo impensable en el pasado) permite no tener abultados
vencimientos en los préximos afios, al tiempo que reduce la sensibilidad de las
finanzas publicas ante periodos de volatilidad financiera, eliminando asi cualquier
riesgo de financiamiento ante un entorno externo complicado, a diferencia de lo que

ocurria en el pasado.

Por su parte, un menor endeudamiento externo permite a la economia ser menos
vulnerable ante eventos exogenos que impactan variables como precios de

hidrocarburos, tasas de interes, tipo de cambio, etcétera.

A partir de 1996, la deuda publica total como proporcién del PIB inicié una marcada
tendencia a la baja, principalmente por una sensible reduccion de la deuda externa
—que a partir de 2001 se ha mantenido por debajo de la proporcion de deuda interna-—,
la cual pasO de representar el 28.8% del PIB en 1995, a 2.6% en 2008; una
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sorprendente reduccion de 91% en términos relativos. Tal desendeudamiento externo
ha estado acompariado de un crecimiento gradual del endeudamiento interno (como
resultado de la exitosa politica de migracion de deuda externa a interna), que pasé de
ser 7.2% del PIB en 1995, a 15.9% el afio pasado, sin considerar el costo de la

reforma al sistema de pensiones del ISSSTE y 18% considerandolo.

En total, la deuda neta del sector publico paso de representar 36% del PIB en 1995, a
20.6% del PIB en 2008, lo que significa que ésta disminuyd casi a la mitad en

términos relativos durante los ultimos trece anos.

Aln considerando otros pasivos, distintos a los compromisos directos del sector
publico, en un indicador de deuda ampliada que se conoce como Saldo Historico de
los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) —que contiene a la
deuda tradicional més la deuda de los proyectos Pidiregas, del Instituto de Proteccion
al Ahorro Bancario (IPAB), del Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas
y Carreras (FARAC) y de los fideicomisos y fondos de fomento—, se observa que ésta,
luego de representar 39.4% del PIB en 1995, descendi6 a 29.8% en 2007, la menor
participacion de que se tenga registro. En 2008, aument6 4.6 puntos porcentuales
debido principalmente al costo de la reforma al sistema de pensiones del ISSSTE, al
incremento en los financiamientos Pidiregas de Petr6leos Mexicanos (Pemex) y
Comisién Federal de Electricidad (CFE), y al efecto de la depreciacion del tipo de

cambio en la deuda externa.

En este entorno, el control estricto del ejercicio del gasto permitira liberar los recursos
necesarios para las prioridades nacionales, como lo es el desarrollo social,

infraestructura, educacion y las emergencias contingentes que se sucedan.
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Politica Monetaria

Con el proposito de reforzar los elementos que reduzcan la vulnerabilidad de la
economia mexicana, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
aprobd un acuerdo por un afio por un monto equivalente a 31 mil 500 millones de
Derechos Especiales de Giro (unos 47 mil millones de délares) a favor de México en
el marco de la Linea de Credito Flexible (LCF). Las autoridades de México han
manifestado su intencidn de que este acuerdo sea de caracter precautorio y no preven

utilizar los fondos.

El acuerdo a favor de México constituye el primer compromiso bajo la LCF del FMI,
creada en el contexto de la reestructuracion a fondo de los mecanismos de crédito del
FMI. La LCF es especialmente Util para la prevencion de crisis, ya que brinda
flexibilidad para utilizar la linea de crédito en cualquier momento. Los desembolsos
no son escalonados ni estdn condicionados al cumplimiento de metas de politica
econdmica, como sucede en el caso de los programas tradicionales respaldados por el
FMI.

Este acceso flexible es posible gracias a los muy sélidos historiales de los paises que
son elegibles para utilizar la LCF, lo que da plena confianza en que seguiran

aplicando politicas econémicas firmes.

Asimismo, el Banco de Meéxico (Banxico) anuncié que activard el mecanismo
temporal para el intercambio de divisas (conocido como “linea swap”) establecido

con la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica.

Dicha linea estara vigente desde el 29 de octubre de 2008 hasta el 30 de octubre de
2009. Los recursos provenientes de la “linea swap” seran utilizados para llevar a cabo

subastas de crédito en dolares entre instituciones de credito del pais.
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La primera subasta se llevd a cabo el 21 de abril por un monto de hasta 4 mil
millones de dolares a un plazo de 264 dias. ElI Banco de México establecera una tasa
minima que se determinard con base en la tasa conocida como “Overnight Index

Swap” mas un diferencial de 50 puntos base.

El plazo maximo de las operaciones con la Reserva Federal de Estados Unidos de
Norteamérica relacionadas con la “linea swap” es de 88 dias, por lo que el Banxico
solicitara disposiciones adicionales de esta linea para financiar los créditos a plazos
mayores y, en caso de ser necesario, utilizaria otras fuentes de financiamiento. El
proposito de estos créditos es proveer financiamientos a participantes del sector

privado que enfrenten presiones para obtener recursos en délares a plazo.

En este sentido, se ha fortalecido el mercado cambiario y se ha iniciado un descenso
en las tasas de interés de los instrumentos lideres del mercado de dinero y financiero,
tal como lo han hecho otros paises del orbe. De forma conjunta la reduccion de las
tasas de interés y de la estabilidad en el mercado cambiario propiciarian una
ampliacion del credito y la estabilidad en el mercado financiero y cambiario, lo cual
es un requisito para tratar de recuperar la demanda agregada y el crecimiento

econdmico para el segundo semestre del afio.

Inflacién

En cuanto a la inflacion, si bien se ha observado una tendencia decreciente a partir de
diciembre, el comportamiento de los subindices de mercancias y servicios ha sido

distinto.

El primero ha continuado aumentando, lo que probablemente refleja el impacto de la
depreciacion del tipo de cambio que se dio en la primera parte del afio. EI segundo ya
muestra una tendencia descendente mas clara. Pese a que el descenso de la inflacion

ha sido més lento de lo esperado, el fuerte incremento de la brecha del producto que



Xiv

se esta generando, y la mayor estabilidad financiera observada en las Gltimas semanas,
permite prever que la inflacion presentara un descenso mas pronunciado a partir del

mes de mayo.

En el Informe sobre la Inflacion correspondiente al primer trimestre del presente afio
que sera publicado a fines de abril, se dard a conocer un nuevo prondstico de la
trayectoria esperada de la inflacion y de la actividad econdmica para los proximos dos
afos. Tomando en cuenta lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidio reducir, el 17 de abril, en 75 puntos base la Tasa de Interés Interbancaria a un

dia, a un nivel de 6 por ciento.

La importante caida que se ha registrado en la actividad econdémica ha requerido de
acciones preventivas de politica monetaria que contribuyan a mitigar los impactos

desfavorables de la crisis.

El Banco continuara vigilando estrechamente el balance de riesgos y sus acciones de
politica monetaria futuras seran congruentes tanto con la situacion econémica, como
con la nueva trayectoria esperada de la inflacion y el logro de la meta del 3% al final
del 2010.

En el contexto global, el fortalecimiento de las acciones de politica econdémica y su
correcta instrumentacion tiene que ser promovida, fomentada y apoyada por los
sectores economicos del pais; el sector publico, privado, obrero y social deben
establecer acuerdos conjuntos que hagan eficientes las politicas globales, sectoriales,
estatales y municipales a fin de recobrar a partir del 2010 una tendencia ascendente de

crecimiento.
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Resultados y tendencias de las principales variables macroeconémicas

A continuacion se presentan los principales eventos en materia econdémica y la

tendencia de las principales variables macroecondmicas en el cuatrimestre de 2009, de

conformidad con la informacion disponible. Asimismo, se presentan los anuncios y

medidas instrumentadas de politica economica del Gobierno Federal, en especial las

referidas al blindaje macroeconémico, la politica fiscal y monetaria, diversos articulos

sobre la crisis financiera, econémica y bursatil del mundo, las perspectivas del

comercio mundial y de América Latina, situacion alimentaria, mercado laboral,

grandes empresas, inflacion, empleo y desempleo, pobreza, petréleo, migracion,

remesas, y la evolucion reciente de las economias de los Estados Unidos de

Norteamérica, Canada, América Latina y China.

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) informé que con base en
cifras oportunas de la Actividad Industrial en México (integrada por la mineria;
electricidad, agua y suministro de gas por ductos al consumidor final;
construccion, y las industrias manufactureras), se informé que en el segundo mes
de este afio la Produccion Industrial descendiéo 13.2% en términos reales con
relacion a igual mes de 2008 como consecuencia de las reducciones de sus cuatro

sectores.

En enero de 2009, el sector de las Industrias Manufactureras reporté una
disminucién de 14.9% a tasa anual; la Industria de la Construccion se redujo 8.5%;
la Mineria registro una caida de 3.3%; y la Electricidad, Agua y suministro de Gas

por ductos al consumidor final se redujo 2.9 por ciento.

La Secretaria de Hacienda y Credito Publico (SHCP) inform6 que a febrero de
20009, el balance publico registrd un déficit de 8 mil 65 millones de pesos. Por su

parte, el balance primario presenta un superavit de 25 mil 297.1 millones de pesos.
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Si se excluye la inversion de Petrdleos Mexicanos (Pemex) en 2009, y se
consideran los ingresos por las coberturas petroleras correspondientes al periodo
de enero-febrero que se materializaran en noviembre, que resultaria segln
valoracion a la fecha, el balance publico en enero-febrero de 2009 presenta un

superavit de 41 mil 807 millones de pesos.

Durante enero-febrero de 2009, los ingresos presupuestarios del sector publico
fueron de 440 mil 711.1 millones de pesos, cifra 6.7% inferior en términos reales a
la registrada en el mismo periodo del afio anterior. Si se incluyen los ingresos por
las coberturas petroleras correspondientes a enero-febrero que se observaran en
noviembre, los ingresos se ubicarian en 467 mil 50.7 millones de pesos, 1.2% real
inferiores a lo registrado en igual periodo de 2008 y serian consistentes con el

programa para enero-febrero

Durante el primer bimestre del afio, el gasto neto presupuestario del sector publico
ascendid a 447 mil 27.6 millones de pesos, monto 7% mayor en términos reales al
observado en igual periodo de 2008. El gasto programable pagado sumé 336 mil
852.5 millones de pesos, nivel superior en 14.1% en términos reales al del mismo
periodo del afio anterior. Sobresale el incremento de 41.1% en el gasto de las
dependencias del Gobierno Federal. Los mayores recursos programables se
canalizaron, principalmente, a programas en desarrollo agropecuario, desarrollo
social como educacién, salud, urbanizacion, vivienda y desarrollo regional, para
actividades de seguridad publica y nacional, asi como para inversion en el sector

energético, salud, comunicaciones y transportes, e infraestructura regional

Al cierre de febrero de 2009, el saldo de la deuda externa neta del Sector Publico
Federal fue de 27 mil 656 millones de dolares, monto superior en 3 mil 336.6
millones de dolares al registrado al cierre de 2008. Este resultado se explica por un

endeudamiento externo neto de 1.8 mil millones de dolares, el cual no incluye el
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reconocimiento de los pasivos del Programa de Inversion de Largo Plazo
(PIDIREGAS) como deuda publica directa de Petréleos Mexicanos (Pemex), asi
como por ajustes contables a la baja por 5.8 mil millones de ddlares y por una
disminucidn en las disponibilidades del sector publico federal por 7.3 mil millones

de dolares.

Al cierre de febrero de 2009, el saldo de la deuda externa neta del Gobierno
Federal fue de 38 mil 330.6 millones de dolares, cifra superior en 0.6 mil millones
de dolares a la observada al cierre de 2008. Este resultado se explica por un
desendeudamiento neto de 1 mil 640.4 millones de dolares, ajustes contables a la
baja por 590.6 millones de dodlares y por una disminucion de los activos

financieros denominados en moneda extranjera por 2.9 mil millones de dolares.

En lo que corresponde al saldo de la deuda interna neta del Sector Publico Federal
(Gobierno Federal, organismos y empresas y banca de desarrollo), al cierre de
febrero se ubico en 2 billones 259 mil 668.7 millones de pesos, lo que significa
una disminucion de 8 mil 829.7 millones de pesos respecto del saldo registrado al
cierre de 2008, lo anterior sin considerar el reconocimiento de los pasivos
PIDIREGAS por parte de Pemex.

Con base en el Sistema de Cuentas Nacionales de México que elabora el INEGI,
en el primer mes de 2009, la inversion fija bruta (formacion bruta de capital fijo)
disminuy6 8.5% en términos reales respecto al dato observado en igual mes de
2008.

El Indicador Coincidente, el cual refleja un comportamiento similar al de los
ciclos de la economia en su conjunto, registré un indice de 100.2 en el primer mes
de 2009, lo que significo una disminucion de 3.6% respecto al mes inmediato

anterior. Asimismo, el Indicador Adelantado, cuya funcién es la de anticipar la
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posible trayectoria de la Economia Mexicana, report6 un indice de 105.8 en enero
de 2009, lo que equivale a una disminucién de 0.8% en comparacién con

diciembre anterior.

En marzo de 2009, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) registro
un incremento de 0.58% con relacion a febrero pasado. Asi, durante el primer
trimestre del afio en curso, la inflacion acumulada fue de 1.03%. Con ello, en el
periodo interanual de marzo de 2008 a marzo de 2009, la inflacion fue de 6.04 por

ciento.

De acuerdo con el informe sobre los Agregados Monetarios y Actividad
Financiera del Banco de México, el saldo del Sistema de Ahorro para el Retiro, al
cierre de febrero de 2009, fue de 1 billon 677 mil 900 millones de pesos, monto

12.9% superior en trminos reales a la registrada en el mismo mes de 2008.

La Comision Nacional del Sistema para el Retiro (Consar) informé que al cierre
de marzo de 2009, las cuentas individuales de los afiliados a las Administradoras
de Fondos para el Retiro (Afores) sumaron 39 millones 137 mil 617, lo que
significo un incremento de 0.07% con respecto al mes inmediato anterior y un

aumento de 0.19% con respecto a diciembre de 2008.

Asimismo, la Consar informé que al cierre de marzo pasado, el rendimiento bruto
nominal promedio total de la Siefore Basica 1 fue de 8.35% con respecto a marzo
de 2006; mientras que la Siefore Basica 2 otorgd un rendimiento de 6.70%; la
Siefore Bésica 3, 6.11%; la Siefore Béasica 4, 5.46%; y la Siefore Béasica 5, uno de

4.78 por ciento.

Durante las primeras tres subastas de abril de 2009, la tasa de rendimiento de los

Cetes a 28 dias de vencimiento registré un promedio de 6.05%, porcentaje menor
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en 85 centésimas de punto porcentual respecto al promedio del mes inmediato
anterior e inferior en 1.97 puntos porcentuales con relacion a diciembre de 2008.
Asimismo, en el plazo a 91 dias, los Cetes reportaron un rédito promedio de
5.96%, cifra 1.09 de punto porcentual superior al de marzo pasado e inferior en

2.24 puntos porcentuales con relacion a diciembre de 2008.

El indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) cerrd el 21 de abril de 2009, en 21 mil 216.94 puntos, con lo que registro

una pérdida acumulada en el afio de 5.20 por ciento.

En marzo de 2009, el total de asalariados permanentes que cotizaron al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) fue de 13 millones 279 mil 142 trabajadores,
cantidad inferior en 2.1% a la de marzo de 2008; lo anterior representé 290 mil
864 cotizantes menos. Asimismo, al comparar esta cifra con la de diciembre
anterior, resulté menor en 1.6%, es decir, disminuy0 en 222 mil 4 cotizantes en el

transcurso del primer trimestre del afio.

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) publicé por primera vez
las cifras preliminares del sector manufacturero obtenidas mediante la Encuesta
Industrial Mensual Ampliada, correspondientes al periodo de enero de 2005 a
enero de 2009. Asi, para enero de 2009, el sector manufacturero registro un
total de 1 millén 470 mil 557 trabajadores. Como se aprecia en la siguiente
grafica, el personal ocupado en este sector comenzO a observar retrocesos
constantes a partir de noviembre de 2007, tendencia que se agudizé en el segundo
semestre de 2008 y aln prevalece en enero de 2009, cuando reportd un descenso
de 6.6% con respecto al mismo mes de 2008, lo que represento la pérdida de 103

mil 421 plazas de trabajo.



XX

Con base en cifras que publico el INEGI en la Encuesta Nacional de Empresas
Constructoras (ENEC) se observo que, en enero de 2009, el personal ocupado en
dichas empresas fue de 403 mil 659 trabajadores, es decir, 6.3% menos que un afo
antes. En términos absolutos, esta industria cancelé en 27 mil 126 empleos en el

periodo interanual de referencia.

En febrero de 2009, el indice de personal ocupado en el comercio al por mayor fue
de 102.0 puntos, lo que significo una caida de 1.1% con respecto al mismo mes del
afio anterior. Asimismo, el personal ocupado en el comercio al por menor presento6

una reduccién de 2.4 por ciento.

El indice de Personal Ocupado (IPO) en los Servicios Privados no Financieros
observo una disminucion de 4.5% el segundo mes de 2009 respecto a febrero de

un afo antes, al pasar de 103.5 a 98.8 puntos.

A nivel nacional, la tasa de desocupacion (TD) fue de 4.76% de la PEA en marzo,
porcentaje mayor al que se present6 en el tercer mes de 2008, cuando se situd en

3.8 por ciento.

En particular, al considerar solamente el conjunto de 32 principales areas urbanas
del pais, la desocupacion en este &mbito significd 5.90% de la PEA en el mes que
se reporta, 1.03 puntos por arriba de la tasa observada durante marzo de 2008.
Con base en cifras desestacionalizadas, la TD se redujo en 0.32 puntos

porcentuales con relacion a la de febrero pasado.

Para marzo de 2009, el salario minimo ha acumulado una recuperacion real de
3.7%, con respecto a diciembre de 2008. Particularmente, la inflacion registrada
durante el mismo periodo, medida a través del indice Nacional de Precios para

familias con ingresos de hasta un salario minimo (INPC estrato 1), fue de 0.9%, lo
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que permitio que durante el primer trimestre del afio el salario minimo presentara

una tendencia positiva.

En marzo de 2009, la poblacién trabajadora permanente inscrita en el Instituto
Mexicano de Seguro Social (IMSS) cotiz6 en promedio un salario de 228.64 pesos
diarios, cantidad que en su expresion real muestra una disminucion de 1.6% con
relacién a igual mes de 2008; en tanto, con respecto a diciembre anterior acumulo

un crecimiento de 1.9 por ciento.

De acuerdo con las cifras preliminares de la Encuesta Industrial Mensual
Ampliada del INEGI, en enero de 2009, el personal ocupado en la industria
manufacturera recibié en promedio 336.59 pesos diarios como pago por su trabajo.
Al descontar la inflacién del periodo interanual, esta remuneracion acusé un nivel

inferior en 0.1% a la percibida un afio antes.

Con base en cifras del INEGI, en enero del afio en curso, la remuneracion de los
trabajadores que laboran en empresas constructoras ascendié a 4 mil 730 pesos, o
que significé un crecimiento de 3.2% con relacion al nivel registrado en enero de
2008.

En febrero de 2009, el indice de la remuneracion real del personal ocupado en el
comercio tanto al por mayor y como al por menor presentaron caidas de 5.7 y

10.3%, respectivamente, con respecto a febrero de 2008.

Petroleos Mexicanos (Pemex) informo que durante el primer trimestre de 2009, el
precio promedio de la mezcla de petroleo crudo de exportacion fue de 38.92
dolares por barril (d/b), lo que significd una disminucién de 53.5% con respecto al

mismo periodo de 2008.
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Asimismo, durante el periodo enero-marzo de 2009, se obtuvieron ingresos de 4
mil 481 millones de dodlares por concepto de exportacion de petréleo crudo
mexicano en sus tres tipos, cifra que representd una reduccion 60.9% con respecto
al mismo lapso de 2008 (11 mil 447 millones de dolares). Del tipo Maya se
registraron ingresos por 4 mil 62 millones de ddlares (90.6%), del tipo Olmeca se
obtuvieron 394 millones de ddlares (8.8%) y del tipo Istmo se percibi6é un ingreso
de 25 millones de dolares (0.6%).

Por otra parte, de acuerdo con cifras preliminares, el precio promedio de la mezcla
mexicana de exportacion en los primeros 21 dias de abril de 2009 fue de 46.66
d/b, precio 13.80% mayor al reportado en marzo pasado, superior en 40.25% con
respecto a diciembre anterior y 50.83% menos si se le compara con el promedio de
abril de 2008.

El Banco de México (Banxico) inform6 que durante el primer bimestre de 2009,
las remesas del exterior de los residentes mexicanos en el extranjero sumaron
3 mil 371.56 millones de dolares, cifra que significd una reduccion de 7.39% con

respecto al mismo periodo del afio anterior.

Banco de México (Banxico) y la Secretaria de Turismo (Sectur) informaron que,
con base en la Cuenta de Viajeros Internacionales, que sustenta los Resultados
Acumulados de la Actividad Turistica, durante el primer bimestre de 2009, se
registraron ingresos turisticos por 2 mil 384 millones de dolares, monto que

significé una disminucién de 7.50% con relacion al mismo periodo de 2008.

Al 17 de abril de 2009, el Banco de México informé que las reservas
internacionales registraron la cantidad de 77 mil 910 millones de dolares, monto
1.20% inferior con relacion a marzo pasado, y 8.81% menor respecto a diciembre
de 2008.
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e De acuerdo con informacion oportuna de comercio exterior elaborada por el gurpo
de trabajo integrado por el Banco de México (Banxico), el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), el Servicio de Administracion Tributaria (SAT)
y la Secretaria de Economia (SE), en marzo de 2009, la balanza comercial mostré
un superavit de 159.9 millones de délares. Con ello, durante el primer trimestre del
presente afio, la balanza comercial registrd un déficit de 1 mil 889.9 millones de

dolares.

A continuacion se enumeran los principales eventos en materia econdmica, de la crisis
financiera mundial y la trayectoria pormenorizada de las principales variables

macroeconomicas durante el primer cuatrimestre de 20009.



