&3 Banamex _

Examen
de la situacion

— citigrougl eCOnémica

de Meéxico

ESTUDIOS
ECONOMICOS Y
SOCIALES

MAYO 2009+ NUMERO 994 « VOLUMEN LXXXV

Indice

159

167

171

188
204
205

La marcha de la economia
159 Panorama macroecondémico
159 Resumen ejecutivo
160 Mercados financieros globales: continta el optimismo y surgen
temores fiscales
162 PIB mundial: deterioro de expectativas, aunque cercania de un punto
deinflexion
162 Larecesion en México: desplome de la actividad en el primer trimestre
164 Finanzas Pulblicas: riesgos y debilitamiento de la politica
contra-ciclica

Determinantes de la tasa de interés de largo plazo en
México

Articulos cortos

171 Las repercusiones econdmicas de la influenza

172 Ahora vemos una contraccién econémica de 6.2% durante el 2009

174 Cuentas externas reflejan menor crecimiento y apuntalan la paridad

176 Menores presiones inflacionarias

178 La postura de Banxico deberia ser congruente con un recorte de al menos
75pb el 15 de mayo

179 Se complica el panorama de las finanzas publicas

182 Menor ritmo de relajacién monetaria a pesar de mayor deterioro
econémico

183 Baja probabilidad para un peso méas apreciado frente al délar

185 Continlia descenso en expectativas de inflacion 2009

Notas breves

Indicadores de actividad productiva
Prondsticos

Titular de la Reserva: Banco Nacional de México, S. A.

157



Titular de Ia reserva:
Banco Nacional de México, S.A.,
institucion fundada en 1884.

Revista mensual elaborada y editada
por el Departamento de Estudios
Econdmicos.

Director: Alberto Gémez Alcala.
Coordinacién Econdmica:
Sergio Kurczyn Barnuelos, Sergio
Luna Martinez.

Colaboradores: Eduardo
Gonzdlez Nolasco,  Sergio Kurczyn
Banuelos, Sergio Luna Martinez,

Maria de Lourdes Rocha Juarez,
José Miguel Torres Gonzélez, Arturo
Vieyra Fernandez, Joel Virgen
Rojano.

158

Diseno: Alejandra Bautista Pérez
Distribucion: Unidad de
Publicaciones, Act. Roberto Medellin
800 piso 3 Sur, Col. Sant Fe. C.p.
01210, México, D.F.

Fax: 2226-7782

E-mail: abautist@banamex.com
Impresién: Futura Gréfica
Internacional

Tiraje: 200 ejemplares en espafol,
100 en inglés.

Cualquier reproduccién del texto es
permitida siempre que se mencione
la fuente. Registro 534-90 otorgado
por la Direccién General del Derecho
de Autor de la Secretaria de

Educacion Publica el 25 de abril de
1990. Certificados expedidos por la
Comisién  Calificadora de la
Secretaria de Gobernacion el 11 de
noviembre de 1982, licitud de: Titulo
No. 1839 y Contenido No. 1092. Porte
pagado. Publicacién periédica.
Registro 002 1234. Caracteristicas
238421108. Autorizado por Sepomex.
ISSN 0014-3960

Visite las publicaciones,
notas e indicadores de la
Divisién de Estudios
Econdémicos y Sociales en:
www.banamex.com



La marcha de la economia

PANORAMA
MACROECONOMICO'

Resumen ejecutivo

* Los mercados bursatiles
prolongaron un impresionante
rally de casi tres meses. Los
precios de los commodities
también alcanzaron nuevos
maximos del afo. Indicadores
de riesgo mostraron
reducciones significativas. El
optimismo esta basado en la
conviccion de que la velocidad
del deterioro econémico ha
disminuido de forma
significativa o que se esta
comenzando a dejar atras el
fondo de la recesion.

*La contrapartida del
optimismo econdémico fue el
surgimiento de temores sobre
los escenarios posteriores a la
crisis: de inflacion y/o de
riesgos de incumplimiento
fiscal. Las tasas de interés de
largo plazo de las grandes
zonas econdmicas repuntaron.
No es tan claro si se debe al
optimismo o a los temores
aludidos. Nuestra perspectiva
es que domina el efecto de
normalizacién de las tasas de
interés.

* Estimamos que el PIB del
mundo bajara en el 2009 a un
ritmo de -1.9% vs -1.3% que
estimabamos previamente.
Para EUA, lo disminuimos

también, desde -2.7% previo a
-3% en el 2009. Nuestra
perspectiva se deteriord
aunque constatamos una
mejora en las condiciones
econoémicas globales.
Consideramos que el PIB de
EUA y Japdn comenzara a
subir en el tercer trimestre.

*En México, las cifras
productivas del primer
trimestre muestran que la
recesion se agudizé, con un
descenso a tasa anual del PIB
de 8.2%; calculado con
respecto a trimestre
inmediatamente anterior vy
anualizado, cayd 21.5%. Fue
su peor retroceso desde el
segundo trimestre de 1995.
Hubo una caida enorme de la
produccién industrial, sobre
todo del sector manufacturero
y en menor medida, de la
construccién. El mercado
laboral continué su deterioro.
En abril, el empleo formal
disminuyé 3.6% anual,
mientras que el salario real, en
marzo, descendio 1.6%.

¢ Las cifras mas recientes, de
abril y mayo no han sido
positivas. De hecho, hemos
revisado nuestro estimado de
crecimiento del PIB para el
segundo trimestre a -8.7%
anual desde -7.9%. Para el
conjunto del ano, revisamos
nuestro estimado del PIB a
-6.2% desde -5.2%.

" Elaborado con la informacién disponible al 5 de junio del 2009.

* Aunque las politicas anti-
ciclicas del gobierno estan en
marcha, han sido insuficientes
para compensar la debilidad
en el gasto de inversion
privada. Mas aun,
recientemente la politica fiscal
opté por mandar una sefal de
disciplina, y bajar el gasto, a
costa de debilitar el ya de por
si moderado impulso fiscal.

* Al primer cuatrimestre del
ano, los ingresos publicos
continuaron afectados por la
caida anual del precio del
petréleo y la dinamica negativa
de crecimiento; no obstante, la
cobertura sobre el precio del
petréleo y las ganancias que
el banco central le traspasé al
gobierno federal, permitié un
avance del gasto sin que se
incrementara
significativamente el déficit.

¢ Con cifras a marzo, la deuda
publica en su definicién amplia
llegd a 40% del PIB. Implica un
aumento notable, al
compararlo con diciembre del
2007, cuando se ubicd en 30%
del PIB. Tal aumento se debié
en cerca de la mitad
efectivamente a un aumento
del gasto y por tanto del déficit;
el resto se explica por
obligaciones que marca la
nueva ley del ISSSTE, mayor
depreciacién cambiara vy
porque el PIB crecié muy poco
en el 2008 y cay6 en el primer
trimestre del 2009.
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Mercados financieros
globales: contintda el
optimismo y surgen temores
fiscales

Los mercados bursatiles
prolongaron un impresionante
rally de casi tres meses. Los
precios de los commodities
también alcanzaron nuevos
maximos del ano. Otros
indicadores como el indice de
volatilidad financiera esperada
en la bolsa americana (Vix), el
costo de liquidez interbancaria
(tasas de la Libor menos la del
bono del Tesoro), y los spreads
que pagan las empresas
americanas al emitir deuda
(respecto al que paga el
gobierno americano),
mostraron reducciones
significativas que reflejan el
mejor animo de los
inversionistas. En algunos
casos las variables citadas se
acercaron a los niveles
existentes antes de Ia
profundizacion de la crisis
financiera internacional, a
mediados de septiembre,
cuando quebrd el banco de
inversién Lehman Brothers
(gréficas 1 a 3).

El optimismo citado partié de
descartar la posibilidad de
escenarios de riesgo mas
extremos, como el de uno de
quiebra del sistema financiero,
con un proceso deflacionario
gue conduciria a quiebras
masivas de empresas y que
hacia evocar con fuerza la
época de la gran depresion;
mas recientemente, se ha
aunado la conviccién de que,
ya sea que la velocidad del

deterioro econdémico ha
disminuido de forma
significativa o que, de forma
mas excepcional, en algunas
economias y/o  ciertos
sectores, estan dejando atras
el fondo de la recesion.

La contrapartida del optimismo
econodmico en los mercados
fue el surgimiento de temores
sobre los escenarios de salida
de la crisis: dado lo expansivo
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de la politica monetaria y fiscal
en buena parte del mundo
(comenzando por lo paises
desarrollados, EUA en
particular), se teme que ello
conduzca a escenarios de
fuerte inflacién y/o de riesgos
de incumplimiento fiscal; los
cuales pueden incluir, para los
inversionistas internacionales,
riesgos de depreciacion de la
moneda  del gobierno
endeudado.

Las tasas de interés de largo
plazo de las grandes zonas
econémicas (EUA; Japén,
zona Euro, Reino Unido)
repuntaron en las ultimas
semanas. No es tan claro si
se debe al mayor optimismo
econdémico, o directamente a
los temores inflacionarios vy
fiscales aludidos. En EUA en
particular (grafica 4), junto con
una percepcién mas positiva
de los mercados sobre la
economia a partir de cifras
productivas relativamente
positivas, se aunaron
preocupaciones por el hecho
de que la Reserva federal
hubiera mas que doblado su
balance en los ultimos ocho

meses y que el déficit publico
vaya a ubicarse este afo en
13% del PIB. Uno de los
eventos que recientemente
llevé a poner en el centro de la
atencion los temas fiscales es
el que la agencia calificadora
de deuda S&P colocd en
perspectiva negativa la
calificacion maxima, AAA, de
la deuda soberana inglesa.

Nuestra perspectiva es que, al
menos por ahora, domina el
efecto de normalizacion de las
tasas de interés a partir de los
niveles histéricamente muy
bajos que alcanzé. Las tasas
de interés prevalecientes hasta
hace dos o tres meses, eran
compatibles con una visién,
por ejemplo, de que
practicamente no habria
inflacién (al observar la relacion
entre la tasa nominal y la tasa
indexada a la inflacién), y las
actuales lo son de una
inflacion cercana al 2%, mucho
mas en linea con la perspectiva
de largo plazo de la Reserva
Federal.

De hecho, en nuestro
escenario central estimamos
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que las tasas de interés por
ejemplo de diez afnos, se
mantendran en sus niveles
actuales el resto del ano. Por
otro lado, si bien comienzan a
modificarse las expectativas
sobre lo que hara la Fed en los
préximos trimestres, y ahora
esperan ya movimientos sobre
todo a partir de la primera parte
del 2010, nos parecen aun
prematuros: no sélo
histéricamente la Fed ha
comenzado a subir la tasa
varios trimestres después de
que por ejemplo, la tasa de
desempleo alcance su pico
(que estimamos sera hasta
inicios del 2010), sino que una
de las lecciones de la
experiencia de Japon en los 90
es que hay un gran riesgo de
querer normalizar las politicas
fiscal y monetaria antes de
que, no soélo comience a
recuperarse la economia, sino
que los balances de los
agentes econdémicos también
se normalicen, lo cual es
posterior a los inicios de
repunte econémico.

No obstante, los riesgos estan
ahi; y un elemento que dificulta
alun mas interpretar la
expectativa implicita en las
tasas de interés de largo plazo,
es el hecho de que la Fed
podria acelerar y ampliar su
programa de compra de bonos
del Tesoro, lo cual en si
mismo, y al menos en el corto
plazo, es un elemento
disuasivo del alza de tasas,
aunque sea insostenible en
mayor plazo (pues justamente
corrobora el temor de que el
banco central pueda querer
monetizar el deéficit).
Igualmente, al participar en la
mitad de la deuda del Tesoro
americano los extranjeros, los
temores fiscales se pueden
traducir en temores de que los
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rendimientos de esa deuda
americana se obtengan en
délares muy depreciados.
Como recientemente lo senald
el Presidente de la FED, a
menos que las autoridades
econOmicas demuestren un
fuerte compromiso con la
sustentabilidad fiscal, no se
podra obtener ni estabilidad
financiera ni un sano
crecimiento econémico.

PIB mundial: deterioro de
expectativas, aunque
cercania de un punto de
inflexién

Estimamos actualmente que el
PIB del mundo bajara en el
2009 a un ritmo de -1.9% vs -
1.3% que estimadbamos
previamente. Para el 2010
mejoramos nuestra
perspectiva en sb6lo dos
décimas, de 2.6% a 2.8%. Para
EUA, lo disminuimos también,
desde -2.7% previo a -3% en el
2009, y lo subimos en el 2010,
de 1.4% a 1.6%. Realizamos
cambios marginales para la
zona euro y Japén. Este ultimo
continta siendo, del G-3, el de
peor desempenfo. Los
mercados emergentes
crecerian 0.9% en el 2009
(previamente estimabamos
1.3%) v 4.7% en el 2010
(nuestra estimacién hace un
mes fue 4.5%).

Nuestra perspectiva se
deterioré aunque constatamos
una mejora en las condiciones
econdmicas globales. Dada la
mejora continua en las
condiciones financieras,
estamos mas confiados de
gue la actividad global esta
cerca de un punto de inflexion,
de repunte. No obstante,
estimamos que el ritmo de
recuperacion sera muy
moderado. Las condiciones
financieras son aun fragiles, y
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es probable un mayor
desapalancamiento en
muchos paises; a nivel global
la menor disponibilidad de
crédito continuara siendo un
obstaculo para el comercio
global.

Estimamos que el PIB de EUA
y Japdén comenzara a subir en
el tercer trimestre. Para EUA
prevemos una caida trimestral
anualizada de -2.1% en el 29
trimestre (después de la caida
de 5.7% en el primero), y un
alza marginal en el tercero, de
0.1%. Para el caso de Japén
tales cifras serian -0.1% y 4.5%
respectivamente. En contraste,
estimamos que la primera cifra
positiva en la zona euro se
observaria en el cuarto
trimestre, mientras que en el
Reino Unido el repunte inicial
esperaria hasta el 2010.

No realizamos cambios
significativos en nuestra
perspectiva de tasas de interés
y paridades de las grandes
zonas econdémicas. El ddlar
podria ubicarse, frente al euro,

GRAFICA 5
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en promedio anual del 2009,
en un nivel ligeramente mas
fuerte que el actual (1.34 vs 1.4
respectivamente), mientras
que el promedio del ddlar/yen
podria ser el nivel actual (95).
Las tasas de interés de corto
plazo permanecerian en
niveles minimos tanto en éste
como en el siguiente ano.
Realizamos una ligera alza en
nuestra estimacion de las
tasas de largo plazo de EUA y
Japon (Ver seccion de
Prondsticos en esta revista).

La recesion en México:
desplome de la actividad
en el primer trimestre

Las cifras del primer trimestre,
que se esperaban muy
desfavorables, lo fueron adn
mas. La recesion se agudizo,
con un descenso a tasa anual
del PIB de 8.2%,; calculado con
respecto a trimestre
inmediatamente anterior (49.
Trimestre del 2008) vy
anualizado, cayé 21.5%
(grafica 5). Fue su peor
retroceso desde el segundo
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trimestre de 1995, cuando la
disminucion trimestral
anualizada fue de 21.6%.

Hubo una importante
contraccion de la demanda de
exportaciones; en términos de
délares, las de productos
manufacturados
disminuyeron 23% anual en el
primer trimestre (grafica 6).

Fue la contrapartida al hecho
de que en la economia
americana, aunque el PIB sélo
cay6 2.5% anual, su sector
manufacturero se acerco a
-15% (grafica 7), y es con éste
con el cual estan mas ligadas
las exportaciones, dado sus
caracter manufacturero.

GRAFICA 6 MANUFACTURAS
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GRAFICA 7 EUA: PIB Y PRODUCCION
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Hubo una caida enorme de la
produccién industrial, sobre
todo del sector manufacturero
y en menor medida, de la
construccion. Dentro de ésta,
con datos oportunos aunque
soélo parcialmente
representativos (cifras de
constructoras en el sector
formal y organizadas), es sobre
todo el sector de construccion
de vivienda el que mas cae,
con sélo un leve repunte en
infraestructura; pues como se
sabe, los grandes proyectos
de infraestructura han sido
aplazados. Por su parte, el PIB
del sector de servicios cay6
7.8% anual en el primer
trimestre (grafica 8), con
actividades como el comercio
y los servicios inmobiliarios
retrocediendo 17.2% y 10.6%,
respectivamente.

El mercado laboral continué
su deterioro. En abril, el empleo
formal en el sector privado
(medido por los trabajadores
cotizantes al IMSS) disminuyé
3.6% anual, mientras que el
salario real, en marzo,

FUENTE: BLOOMBERG.
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descendié 1.6% (grafica 9).
Para el mes de abril destaca la
caida de las exportaciones
manufactureras, -31.6% anual
(sobre la serie
desestacionalizada, para evitar
el efecto semana santa),
mientras que las ventas al
menudeo de autos
disminuyeron en 38.2% anual.

En suma, para el segundo
trimestre, estimamos que la
ligera mejora en términos

anuales que habfamos
previsto ahora es poco
probable, debido a wuna

combinacion de tres factores:
un sesgo negativo del
calendario de semana santa, el
impacto de la epidemia de
gripe A HIN1 y la todavia débil
economia de EUA. Ahora bien,
estimamos que en
comparacién con la tasa del
primer trimestre el ritmo de
deterioro trimestral disminuira
de manera significativa o
incluso se detendra, aunque
no asi en términos anuales.
Hemos revisado nuestro
estimado de crecimiento del
PIB para el segundo trimestre
a -8.7% anual desde -7.9%.

Para el conjunto del afno,
revisamos nuestro estimado
del PIB a -6.2%. Se debe a la
sorpresa negativa del primer
trimestre (resulté en -8.2% vy
estimabamos -7.7%), la inercia
negativa que ello le imprime al
segundo trimestre asi como lo
ya comentado sobre ese
trimestre; y se anade una
perspectiva mas negativa
sobre uno de los motores de
crecimiento principales de las
exportaciones, que es la
dinamica del sector
manufacturero americano:
ahora pronosticamos una
caida del sector de -12.5% en
lugar de -10.5% previamente. Ya
en el primer trimestre, la caida
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del sector manufacturero ha
sido muy pronunciada, mucho
mas que el del PIB de ese pais.

Aunque las politicas anti-
ciclicas del gobierno estan en
marcha — estimamos que el
gasto de inversién publica
crecié  significativamente
durante los primeros meses
del afo - han sido insuficientes
para compensar la debilidad
en el gasto de inversion
privada. Mas aun, la politica
fiscal opt6 por mandar una
senal de disciplina, y bajar el
gasto, a costa de debilitar el ya
de por si moderado impulso
fiscal.

Las perspectivas oficiales sobre
la economia también se
deterioraron en el Ultimo mes.
El gobierno estima
actualmente que el PIB
disminuira -5.5% en el 2009,
mientras que el banco central
lo pronostica en - 4.9%.

Finanzas publicas: riesgos
y debilitamiento de la
politica contra-ciclica

Al primer cuatrimestre del afo,
los ingresos publicos
continuaron afectados por la

caida anual del precio del
petréleo y la dinamica negativa
de crecimiento; no obstante, la
cobertura sobre el precio del
petréleo (70% de las
exportaciones a un precio de
70 dolares por barril) y las
ganancias que el banco central
le traspasé al gobierno federal
producto de sus operaciones
cambiarias, permitid un avance
del gasto sin que se
incrementara
significativamente el déficit.

En enero-abril aumentd en 7%
anual real el gasto total. Por su
parte, hay una caida de los
ingresos, -3.8% sin considerar
las coberturas petroleras. Los
ingresos se reducen por efecto
de la contraccion de 23% de
las percepciones petroleras y
de una caida de -13.9% de los
impuestos tributarios no
petroleros: hubo una fuerte
caida de la recaudacion del
ISR+IETU (-15.4% real anual)
y del IVA (-18.8%). Ello fue
compensado por la cobertura
petrolera y por el importante
incremento de 112.7 mmp de
ingresos no tributarios y no
petroleros que se explica
principalmente  por las
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percepciones del remanente
de operacion de Banxico del
ejercicio 2008 por 95 mmp.

Con cifras a marzo, la deuda
publica en su definicién amplia
(requerimientos financieros del
sector publico) llegd a 40% del
PIB (grafica 10). Ello implica un
aumento notable, al
compararlo con diciembre del
2007, cuando se ubico en 30%
del PIB. Cabe notar que tal
aumento se debid en cerca de
la mitad efectivamente a un
aumento del gasto y por tanto
del déficit en pesos y en
doélares; sin embargo, el resto
se explica por otros factores:
obligaciones que marca la
nueva ley del ISSSTE y que
asumio el gobierno federal (2.2
puntos porcentuales del PIB,
obligaciones que ya existian,
bajo la forma de un déficit
puramente actuarial), mayor
depreciacion cambiara que
hace que la deuda en délares
aumente en pesos; Yy
finalmente, al hecho de que el
PIB crecié muy poco en el 2008
y que cayo en el primer
trimestre del 2009, lo que hace
que la deuda, al considerarla

como proporcion de un PIB
estancado 0 cayendo,
aumentara.

En tal contexto, ante la llamada
de atencion que significé que
la calificadora S&P colocara en
perspectiva negativa la
calificacién actual de la deuda
soberana en doblares y la
perspectiva de un mayor
deterioro en los meses que
siguen de las fuentes de
ingresos no tributarias, el
gobierno federal anuncioé un
recorte al gasto publico por
0.3% del PIB.

El recorte al gasto publico por
35 mmp, se apoya en una
reduccién de 3.5% de la
nomina y de 6.4% en menores
gastos de operacion. Con ello,
explicé Hacienda, se busca
cumplir con la meta fiscal
establecida para este ano de
un deéficit presupuestario
(tradicional) de 1.8% del PIB.
Con la nueva medida, el
gobierno federal envia un
mensaje de disciplina fiscal y
pretende atenuar los recientes
temores sobre la
sustentabilidad fiscal.

GRAFICA 10 DEUDA PUBLICA AMPLIADA
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El costo de la medida de
disminucién  del gasto
consiste en que se debilita la
politica contra-ciclica: bajar el
gasto en las condiciones
recesivas actuales conlleva
debilitar en mayor medida a la
economia. Lo ideal seria,
alternativamente, establecer un
compromiso de
responsabilidad fiscal; por
ejemplo, cambiando la ley
sobre la forma de medir los
balances fiscales, de manera
de comprometerse a
superavits en los momentos
de expansion y permitir déficits
en los periodos recesivos; ello
complementado con un
reforma que aumente de forma
permanente los ingresos
tributarios y disminuir la
dependencia a los ingresos
petroleros.

En nuestro escenario
macroecondmico, que supone
una caida del PIB de 6.2% este
ano, los faltantes fiscales
conduciran a que el déficit
aumente este afno hacia un 2%
del PIB (1.8% de acuerdo al
gobierno). Los ingresos
tributarios no petroleros se
reduciran 11% real en este ano,
lo que generara un faltante de
ingresos de casi 1% del PIB
respecto a lo programado; a
ello se suman los menores
ingresos petroleros por casi
otro punto porcentual del PIB.
No obstante y de acuerdo con
la estrategia del gobierno, este
importante  boquete de
ingresos en 2009, podra ser
cubierto con el recorte citado
al gasto, las coberturas
petroleras, el remante de
operacion de Banxico y con la
utilizacién parcial de los
fondos de estabilizacion
petrolera. Sin embargo,
nuestra estimacién del déficit
presupuestal todavia es aun
mayor que el prondstico oficial
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de -3.3% del PIB en el 2009,
para ampliarse a 3.9% en el
2010 (grafica 11). La deuda
publica ampliada como

debido al escenario mas
negativo de ingresos publicos.
En términos del déficit
ampliado, estimamos que sera

GRAFICA 11 INGRESOS TRIBUTARIOS NO
PETROLEROS Y PIB
Variacién real anual, porcentaje

proporcién del PIB se
incrementaria hasta 39.8% al
cierre del 2009 (desde 35.7%
en 2008), y a 41.3% en el 2010.
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FUENTE: SHCP, INEGI Y BANAMEX.
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Determinantes de la tasa de interés
de largo plazo en México

Los niveles actuales de las
tasas gubernamentales de
largo plazo a nivel local no han
mostrado congruencia con el
mejoramiento en las
condiciones financieras
internacionales y la menor
aversién al riesgo. Estas
condiciones externas
deberian apoyar un descenso
en las tasas locales de largo
plazo.

Realizamos un ejercicio de
identificacién de
determinantes de la tasa
gubernamental de largo plazo
(Bono M 10 anos) que nos
permitié confirmar con mayor
rigor que las principales
presiones actuales sobre la
tasa local se derivan del alza
en la referencia internacional
(bono a 10 arios de EUA).

Lo enterior implica que la
probabilidad de baja
significativa en las tasas
locales de largo plazo se veria
reforzada por un ajuste a la baja
en la tasa del Treasury a 10
anos. En otro caso, también
la favorecerian eventos
locales que pudieran llevar a
un proceso de caida en el
riesgo pais o por sorpresas
positivas en inflacién (o mayor
pesimismo econémico). Estos
ultimos podrian ser acordes
con la expectativa de un
incremento en el espacio de
relajacibn monetaria en los
meses siguientes y por ende
llevar a un ajuste a la baja en
las tasas de largo plazo.

Existen varios factores que
justificarian una caida en las
tasas locales de largo plazo: (a)
la aversion al riesgo a nivel
internacional se ha relajado
significativamente; (b) la
percepcion del riesgo crediticio
del pais también ha
descendido de manera
importante en lo que va del
ano; (c) la incertidumbre
cambiaria se ha moderado; y
(d) existe la vision generalizada
entre los analistas acerca de
que la tasa de politica
monetaria podria mantenerse
baja por un plazo significativo.

Dos han sido las explicaciones
mas comunes respecto a los
factores que han mantenido
altas a las tasas de largo plazo:
(1) una mayor prima asociada
al riesgo fiscal de mediano
plazo (y el riesgo crediticio
asociado); y (2) el repunte en
las tasas de referencia
internacional (tasas de los
bonos del gobierno de EUA).
De hecho, de manera reciente,
el gobernador de Banxico llego
a relacionar el alza en los
réditos locales con el segundo
factor, calificando de
«exagerado» el repunte en las
tasas locales de largo plazo.

Para analizar estas posibles
causales adoptamos un
enfoque de paridad
descubierta de tasas de interés,
partiendo del supuesto
razonable de que la economia
mexicana es pequena y abierta.
Es decir, que los réditos locales
de largo plazo (asumiendo que
los de corto plazo se relacionan

basicamente con las
previsiones de politica
monetaria) podrian estar

determinados por una
referencia internacional «libre
de riesgo», mas una prima por
riesgo pais. A ello agregamos
la hipo6tesis de que la tasa
larga depende también de la
tasa corta esperada.

Los resultados demuestran
que la influencia de la
referencia internacional (tasa
del bono de EUA a 10 anos) y
la percepcion de riesgo pais
contribuyen de manera
predominante en la dinamica
de la tasa local.
Adicionalmente, identificamos
evidencia estadistica respecto
a la importancia de las
expectativas de trayectoria de
politica monetaria en la tasa de

largo plazo, aunque
mostrando una  menor
contribucién al

comportamiento de esta
Ultima. En tanto, la
depreciacién esperada del
peso frente al doélar también
seria incorporada por los
agentes en el extremo largo de
la curva, aunque con un peso
menor.

Concluimos que dado el
comportamiento reciente de
las variables mencionadas, la
ausencia de bajas en las tasas
de largos plazo ha obedecido
principalmente al alza en la
respectiva al bono americano
a 10 afos.

Condicion de paridad de
tasas de interés

En una economia pequena
(las variables internas son
determinadas por las externas)
y abierta (se permiten los
mecanismos de transmisién

167



Determinantes de la tasa de interés de largo plazo en

México

de los factores externos sobre
los internos) las tasas de
interés  internas  estan
determinadas por las externas
de la misma madurez y
caracteristicas, considerando
una prima de riesgo crediticio
y, en el caso de que la moneda
no sea la misma, un factor
cambiario.

Implicitamente, el enfoque
propuesto parte de la idea de
que hay un mercado de bonos
que no es intervenido de forma
activa por la autoridad
monetaria. Asi que, auln
cuando ésta fije la tasa de
interés de corto plazo, su
influencia sobre la de largo
plazo seria nula, o
alternativamente, la politica
monetaria sigue una evolucion
dependiente de la tasa de
corto plazo externa, la cual es
capturada en la condicién de
paridad al introducir
directamente la tasa de largo
plazo externa.
(posteriormente, eliminamos
este supuesto, e introducimos
la expectativa de politica
monetaria).

La aproximacién de dichos
determinantes se realizé a
través del bono de Tesoro de
EUA a 10 afios como proxy de
referencia internacional, el
diferencial entre el Bono UMS,
bono local en délares de largo
plazo y el bono del Tesoro
americano (ambos a 10 anos),
como medida de riesgo palis;
y el comportamiento de la
cotizacién spot del peso frente
al délar (asi como la
expectativa de depreciacion
para los siguientes 12 meses
extraida de la encuesta de
expectativas de analistas de
Infosel). La especificacion
funcional fue la siguiente:
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M10; = pqTreasury ¢
+ foRP; + /5’3V12TCN Cri + et

donde es la variable endogena
(tasa de interés nominal a 10
anos); Treasury seria la tasa
nominal de referencia
internacional (libre de riesgo);
RP, representa la medida de
riesgo pais;  V™TCN °;
representa la depreciacion
anual esperada del peso con
respecto al dolar; y €, seria un
componente de error que se
distribuiria normal con media
igual a cero y varianza
constante.

La estimaciéon se realizé a
través del método de minimos
cuadrados y tomd en cuenta
el periodo muestral
comprendido entre enero del
2006 y mayo del 2009 con
datos mensuales promedio. A
pesar de que el bono a 10 afnos
se encuentra disponible a partir
del 2001, se optd por restringir
la muestra ante la evidencia de
un cambio estructural en su
comportamiento entre 2004 y
2005. Dicho periodo coincidié
con la adopcién de facto de la
tasa de fondeo como la tasa
de politica monetaria -
sustituyendo al corto como el
instrumento de politica
monetaria de Banxico (los
resultados de la estimacion se
presentan en el cuadro 1).

De los modelos estimados
bajo esta especificacién se
derivan conclusiones
relevantes respecto a los
determinantes de la tasa de
largo plazo:

a) Partiendo de la
especificacién original, los
resultados estadisticos nos
levan a concluir que la
referencia internacional de tasa

a largo plazo y la percepcion
de riesgo pais son relevantes
en todos los casos;

b) La consideracion de
riesgo cambiario parece mejor
incorporada a través de la
depreciacién esperada en los
proximos doce meses por parte
del consenso (VYTCN ®i.2).
en contraste con la
depreciacion anual observada
de manera coincidente,
VlZTCNt . Esto se confirma al
comparar los modelos 1y 2 del
cuadro 1;

c) La inclusion de un
componente autoregresivo,
M10, ,, bajo la premisa de
tomar en cuenta la posibilidad
de variables omitidas en la
especificacién, resulté en un
mejoramiento significativo en
el poder explicativo del
modelo, al tiempo que corrigié
un problema de
autocorrelaciéon  en  los
residuales.

d) Optamos por partir de
la especificacién original y
construir un modelo hibrido
(Modelo 4) donde se pusiera
a prueba el papel de las
expectativas de politica
monetaria. Su inclusiéon probé
ser valiosa en términos de
poder explicativo, al tiempo que
nos llevo a la eliminacién de la
variable de depreciacién
cambiaria al no mantener su
significaria estadistica.

Las pruebas estadisticas nos
llevaron a seleccionar al
Modelo 4, nuestro modelo
hibrido, como la mejor
representacion. Dicha
especificacién apoya la idea de
que la tasa local de largo plazo
estaria explicada por el
movimiento de la tasa de
referencia internacional, el
riesgo asociado a México y la
expectativa de  politica
monetaria a seis meses.



Pronéstico y escenario de
mediano plazo

Utilizamos el modelo hibrido
descrito  para  producir
pronosticos de mediano plazo

Determinantes de la tasa de interés de largo plazo en

(2009 y 2010) de la trayectoria
de la tasa a 10 anos. En
adicién, con la finalidad de
evaluar las implicaciones de
mayores presiones al alza
sobre la tasa de los Treasuries

CUADRO 1 ESTIMACION DE CONDICION DE PARIDAD DE INTERES

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Teasury, 14 1.30 0.65 0.56
(51.02) (24.30) (4.74) (5.16)
RPt 1.40 1.37 0.63 0.44
(16.22) (17.06) (3.90) (5.15)
V2TCN, -0.034
(-4.42) - -
V2TCNe,, , - 022 0.10
(4.91) (2.38) -
e - - 025
(3.51)
Mm10,, 0.51 0.40
(4.90) (4.32)
R? 042 043 0.70 0.74
S.e. Reg. 0.39 04 03 027
Akaike 1.04 1.11 0.52 0.29
Schwarz 1.17 125 0.71 0.46
ECM muestral 0.38 0.38 0.34 0.32
Durbin-Watson 0.93 1.52 1.50 1.10
Q(12) 41.68 32.99 15.82 16.28
(0.00) (0.00) (0.20) (0.18)
* Estadistico t entre paréntesis, excepto en estadistico Q' donde se presenta su valor p.
Muestra: Enero 2006 -Mayo 2009
FUENTE: BANAMEX estimaciones propias con datos de BLOOMBERG.
CUADRO 2 SUPUESTOS Y PRONOSTICOS
Fin de periodo
Actual 2009 2010
Treasury a 10 anos (base), % 397 3.50 3.70
Treasury a 10 anos (alterno), % - 4.20 4.90
Riesgo Pais (pb)* 216 250 210
Tasa de Fondeo (%) 525 4.50 5.00
Bono M a 10 anos (base)(%) 8.26 7.15 7.55
Diferencial BonoM10/Fondeo /pb) 301 265 255
Bono M a 10 anos (alterno) (%) - 7.75 8.60
Diferencial BonoM10/Fondeo (pb) 325 360

* Diferencial entre el UMS a 10 afos y Treasury de igual plazo.
FUENTE: BANAMEX estimaciones propias con datos de BLOOMBERG.

México

a 10 anos, se realizaron
pronosticos con un escenario
alterno. En el cuadro 2 se
pueden observar los
supuestos detrds de ambos
escenarios y sus respectivos
resultados.

El escenario base se
encuentra caracterizado por la
expectativa de un nivel de tasa
del Treasury a 10 anos inferior
a la actual con un ascenso
gradual durante el 2010. El
escenario alterno supone la
continuacién de un aumento
sostenido en la tasa de
referencia externa hacia un
nivel de 4.20% al cierre del afo,
para después estabilizarse por
buena parte del 2010 antes de
volver a reputar en prevision de
alzas en la tasa de la Fed
esperadas para 2011. En tanto,
prevemos un  ascenso
moderado en la percepcion de
riesgo pais durante el ano,
asociado a la incertidumbre
respecto a la viabilidad de una
nueva reforma fiscal tras las
elecciones del 5 de julio y el
incremento en el riesgo de una
revision en la calificacion
crediticia de México hacia el
otoho -aunque en buena
medida incorporado en los
niveles actuales de riesgo pais.
Respecto a la perspectiva de
la tasa de fondeo a 6 meses,
la serie fue extendida con
nuestra expectativa de fondeo
en la que anticipamos que
Banxico mantendra la tasa de
fondeo en 4.50% hasta octubre
del 2010, cuando esperamos
gue iniciara un ciclo de alzas
en la tasa de politica monetaria
a un ritmo de 25pb.

Las implicaciones de ambos
escenarios en términos de la
dinamica de la tasa a 10 anos
a nivel local puede ser
apreciada en la grafica 12: en
ésta se observa que la
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direccionalidad de la tasa en
el largo plazo es a la baja
moderada respecto a su
actual nivel de 8.0%. Esto
estaria relacionado con la
consolidacion de la
expectativa de que Banxico
mantendria su tasa en un nivel
bajo por un periodo mayor a
un ano. En el escenario
alterno, el mayor incremento
en la tasa externa limitaria el
espacio a la baja en la tasa
local y condicionaria mayores
niveles por lo que resta de este
y el préximo ano.

Conclusiones
Nuestro ejercicio de
determinantes de la tasa

gubernamental de largo plazo
(10 anos) nos permitid
confirmar con un mayor grado

principales presiones actuales
sobre la tasa local se derivan
del alza en la referencia
internacional (Treasury a 10
anos). Esto implica que la
probabilidad de baja
significativa en las tasas locales
de largo plazo se veria
reforzada ya sea por un ajuste
a la baja en la tasa del Treasury
a 10 anos, por eventos locales
favorables que pudieran llevar
a un proceso de caida en el
riesgo pais o por sorpresas
favorables en inflacion (o
mayor pesimismo econémico)
que pudiera llevar a incrementar
el espacio de relajacién
monetaria en los meses
siguientes.

En el caso de los temores
fiscales, el comportamiento
reciente del riesgo pais de

que este factor este jugando
un papel (significativo) en el
mantenimiento de altas tasas
de interés de largo plazo. Basta
comentar que las distintas
medidas disponibles del riesgo
pais han venido mostrando un
descenso significativo en los
Gltimos meses (-77pb en el
caso del EMBI+ y -90pb en el
caso del CDS a 5 afos en el
ultimo mes; el primero no muy
lejos del comportamiento del
EMBI+ para el bloque
emergente, -91pb). Mas adn,
este descenso de hecho se ha
mostrado en linea con la
tendencia internacional (al
menos en el Ultimo mes), por
lo que no se detecta evidencia
de que un factor local esté
jugando un papel significativo
sobre el riesgo pais y por ende
sobre las tasas de largo plazo.

de rigurosidad que las  México nos ha hecho descartar
Sergio Kurczyn [ Joel Virgen
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Articulos cortos

AcTivibpap PrRobucTivA

Las repercusiones
econdmicas de la influenza’

Influenza: aunque el choque
inicial de demanda fue menor
a nuestra estimacioén
preliminar, a mayor plazo
impacta sobre todo a
actividades relacionadas con
el turismo, con un costo total
de 0.3% del PIB.

Afortunadamente, el choque
inicial de demanda parece
haber resultado mejor.
Modelamos el impacto inicial
del brote como un choque de
demanda, cuya magnitud
dependia de dos parametros:
a) la duraciéon de la
emergencia; y, b) el tamano de
la caida de la demanda. La
duracién de la emergencia
estuvo por debajo de nuestro
supuesto de 3 a 6 semanas.
Sin embargo, para la caida de
la actividad econdmica,
supusimos un descenso en el
consumo privado de 8 a 12%,
pero sélo afectando al area de
la Ciudad de México. La gama
de actividades que cerraron
temporalmente y el a&mbito
geografico de aplicacién de
estas medidas resultd ser mas
grande. Consideramos que
esta combinacién de factores
resultd6 en un impacto
probablemente més cercano al
limite inferior del rango de 0.1
a 0.3% del PIB. Todavia
tenemos que ver los datos de
principios de mayo, pero
nuestro propio seguimiento de
las transacciones bancarias,
asi como el hecho de que la
asociaciéon de minoristas

" Elaborado el 13 de mayo del 2009.

(ANTAD) informdé que las
ventas mismas tiendas
subieron en abril 5.4% en
términos anuales, refuerzan
esta opinion.

Sobre un horizonte mas largo,
los principales impactos del
brote involucran a las
actividades relacionadas con
el turismo; contrariamente a la
sabiduria convencional,
creemos que el efecto sobre
las cuentas externas es
manejable. Pasamos ahora a
la urgencia. Desde el punto de
vista de las cuentas externas,
los ingresos brutos
relacionados con el turismo
ascendieron el ano pasado a
13 mil millones de délares,
pero los ingresos netos se
ubicaron en 4.8 miles de
millones de dolares, ya que el
numero de turistas mexicanos
que viajan al extranjero ha
aumentado sustancialmente
en los Ultimos anos. Lo que
hemos visto en lo que va del
ano es un descenso en los
flujos turisticos tanto receptivo
como en los egresos, ya que
éste es muy sensible a los
niveles de ingreso y de tipo de
cambio. Por lo tanto, aunque
nuestra estimacion del efecto
combinado de la recesion
mundial con los efectos de la
gripe sobre los ingresos brutos
del turismo es una pérdida de
4.5 miles de millones de
délares, creemos que la
pérdida neta sera de unos 1.8
miles de millones de dodlares.
Si bien  son montos
considerables, creemos poco
probable que modifiquen los
fundamentales del tipo de
cambio.

Estamos mds preocupados
por los ingresos perdidos por
trabajadores y actividades

asociadas al turismo
extranjero, tales como
transporte y restaurantes. Es
importante hacer varias

distinciones. Sorprendente
como esto puede sonar, el
turismo internacional soélo
representa el 20% del PIB del
sector. Sin embargo, esta
altamente concentrado en
destinos como el corredor
Cancun-Riviera Maya, donde el
turismo internacional equivale
a 72% del total. Ademas, si
bien los titulares se han
centrado en los hoteles casi
vacios, el alojamiento
representa el 13% del PIB del
sector. La dificil situacién de
transporte (26% del valor
agregado en el turismo),
servicios de esparcimiento
(36%) no debe ser ignorada.
Los restaurantes también son
importantes en términos de
valor agregado (11%), pero en
particular para el empleo, ya
que casi 4 de cada 10
trabajadores en el sector son
empleados de restaurantes. Lo
que hemos visto en el caso de
Cancun-Riviera Maya es que
los trabajadores han logrado
conservar su empleo pero a
costa de tomar licencia sin
goce de sueldo o trabajar
menos horas por turno. Por lo
tanto, el impacto para las
empresas y los empleados ha
sido por igual: esencialmente,
una pérdida de ingresos.

El ritmo de la recuperacion en
el sector turismo dependera
en lo fundamental de una
combinacion de agresivas
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politicas de precios y de
comercializacion. La zona
Cancun-Riviera Maya ha
reaccionado en el pasado a
acontecimientos como
huracanes con wuna muy
agresiva politica de precios y
creemos que esta vez sera
también el caso. Sin embargo,
debido a la naturaleza de este
evento, pensamos que
necesita el complemento de
una agresiva estrategia de
comercializacién previa al
comienzo de la temporada de
verano. Creemos que hay
elementos para organizar este
tipo de campafna: uno razén
por la cual la fase de
«emergencia» del brote resulto
ser mas breve fue la notable
reaccion del pais en términos
de lo que el Premio Nobel
Amartya Sen ha llamado
accién publica. Gobierno,
medios de comunicacién y la
sociedad civil reaccionaron de
forma muy decisiva. De hecho,
una de las regularidades que
destaca Sen - las hambrunas
no ocurren en las democracias
- podria aplicarse también a
eventos como las epidemias.
Con el fin de reposicionar la
imagen de México entre los
posibles turistas, creemos que
esta reaccién debe ser
destacada.

Sobre la base de nuestra
evaluacioén, ahora limitamos el
impacto del brote de gripe A
H1N1 a 0.3% del PIB y, en
consecuencia, modificamos
nuestro pronoéstico para el PIB
de 2009 a -5.2%. Hace poco
anunciamos una modificacion
a nuestras previsiones de

2 Elaborado el 21 de mayo del 2009.
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crecimiento del PIB para 2009
a -4,9%, pero advertimos que
esta estimacion excluia los
efectos del brote de gripe.
Ahora nos sentimos con
suficientes elementos para
pensar que el limite superior del
rango que habiamos
propuesto inicialmente, de -
0.1% a — 0.3%, captura tanto el
choque inicial como la
incidencia sobre las
actividades relacionadas con el
turismo.

Sergio Luna/ Lourdes Rocha/
Eduardo Gonzalez

Ahora vemos una
contraccion econdmica de
6.2% durante el 2009?

Crecimiento Econdémico:
hemos ajustado nuestro
prondstico para el PIB de 2009,
a -6.2% desde -5.2% antes. En
contraste, mejora nuestra

perspectiva de crecimiento de
2010, a 3.0% desde 2.6%.

La caida de la actividad
econdmica durante el primer
semestre del ano sera
probablemente mayor a lo que
preveiamos. La recesion se
agudizé en el primer trimestre
del ano, con un descenso a
tasa anual del PIB de 8.2%
(esperabamos fuera de 7.7%),
y cayendo 21.5% a una tasa
trimestral anualizada. Este fue
su peor retroceso desde el
segundo trimestre de 1995,
cuando la  disminucion
trimestral anualizada fue de
21.6%. En contraste con lo
sucedido a mediados de la
década anterior, esta vez la
caida fue impulsada por una
recesion mundial, que se
refleja en la importante
contraccion de la demanda de
exportaciones (en términos de
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dolares, las exportaciones de
productos manufacturados
disminuyeron 23% anual en el
primer trimestre). Sin embargo,
la demanda interna también
estd experimentando una
contraccion significativa - de
hecho, los resultados en este
frente han sido la principal
fuente de sorpresas
desagradables en los Ultimos
meses. El principal indicador
de este lamentable
desempenio es el PIB del sector
de servicios, el cual cay6 7.8%
anual en el primer trimestre,
con actividades como el
comercio y los servicios
inmobiliarios retrocediendo
17.2% y 10.6%,
respectivamente. Para el
segundo trimestre, estimamos
gue la ligera mejora en términos

anuales que habiamos
previsto ahora es poco
probable, debido a una

combinacion de tres factores:
un sesgo negativo del
calendario de semana santa, el
impacto de la epidemia de
gripe A H1IN1 y la todavia débil

economia de EUA. Por lo tanto,
hemos revisado nuestro
estimado de crecimiento del
PIB para el segundo trimestre
a -8.7% desde -7.9%. Dicho
esto, estimamos que en
comparacion con la tasa del
primer trimestre el ritmo de
deterioro trimestral disminuira
de manera significativa.

Todavia esperamos una
recuperacion en la segunda
mitad, aunque a un ritmo mas
lento. Consideramos que el
decepcionante desempefo de
la demanda interna en los
primeros meses del ano que
ha generado una inercia que
llevara a una recuperacién
ligeramente mas lenta de lo
habiamos previsto durante el
segundo semestre de este
ano. Esto se debe a que el
deterioro de las condiciones
del mercado laboral - con
caidas de los salarios reales y
en el empleo del sector formal
de -3.4% en abril frente a -2.3%
en el primer trimestre- impedira
gque la recuperacién del
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consumo sea mas rapida. En
tanto, la reduccion de la
utilizacién de la capacidad
instalada en el sector
manufacturero esta dando
lugar a un aplazamiento de las
decisiones de inversién.
Aunque las politicas anti-
ciclicas del gobierno estan en
marcha — estimamos que el
gasto de inversidén publica
crecio significativamente
durante los primeros meses
del ano - ha sido claramente
insuficiente para compensar la
debilidad en el gasto de
inversiéon privada. Por lo tanto,
vemos la actividad econémica
en la segunda mitad del ano
todavia cayendo en términos
anuales, aunque a tasas
menores cada trimestre.

Estamos modificando
nuestros prondsticos de
crecimiento real del PIB para
2009 y 2010, a -6.2% desde
-5.2%, y a 3.0% desde 2.6%,
respectivamente. Como se
sefald anteriormente, nuestra
perspectiva de recuperacién de
la actividad economica
durante el segundo semestre
del afo se mantiene, pero
ahora prevemos que ello
ocurrird a un ritmo mas
moderado. En tanto,
pensamos que el repunte en
el sector de los servicios podria
producirse mas rapidamente
en el 2010, mientras que la
restauracion de los inventarios
también proporcionara un
impulso adicional a partir del
segundo semestre de este
ano. Por lo tanto, estimamos
que la mayor contraccion que
ahora vemos en el 2009 se
revertira parcialmente el ano
proximo.

Eduardo Gonzalez
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ComEeRcio ExTERIOR

Cuentas externas reflejan
menor crecimientoy
apuntalan la paridad?®

Sector Externo: la recesion
econdémica mas profunda
implicara un déficit de la
cuenta corriente mas
moderado, y por lo tanto,
anticipamos menores
presiones sobre la paridad.

Resultados del 1T de la
balanza comercial confirmaron

que la desaceleracién
econdémica interna y externa
continua afectando

negativamente los flujos de
comercio exterior. En linea con
la tendencia internacional, las
importaciones en el primer
trimestre se redujeron -27.6%
anual. Si bien la caida en el
valor de las compras foraneas
de combustibles influy6 de

GRAFICA 16 DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE
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manera importante (las
importaciones de gasolina
cayeron 55% anual), la abrupta
pérdida de dinamismo ha sido
generalizada en principales
rubros de importaciones:
bienes de consumo sin
gasolina  -29%, bienes
intermedios -28% Yy bienes de
capital -10.6%. Para este ano
estimamos que las
importaciones de bienes se
reduzcan -22.8% y para el 2010
muestren un crecimiento de
9.7%.

La debacle exportadora ha
sido generalizada desde finales
del ano pasado y se acentué
en la primera parte del 2009.
Las exportaciones petroleras
continuaron cayendo al igual
que las no petroleras (en el 1T,
-58% anual y -21.8% anual
respectivamente). El impacto
de la desaceleracién a EUA
sobre las exportaciones es

muy significativo (hacia ese
pais los envios no petroleros
se redujeron -21.7% en el 1T),
y también las exportaciones a
otros destinos se redujeron
severamente (-22.3%), por lo
que se confirma que se ha
agotado el apoyo que
proporcionaba la
diversificacion regional de
exportaciones.
Desafortunadamente, la
perspectiva continlia pesimista
dado que no se espera una
pronta reactivacién de la
demanda externa, que sélo
impactard positivamente la
dindmica de las exportaciones
mexicanas hasta principios del

proximo  afo. Nuestro
prondstico para las
exportaciones de

manufacturas es de una caida
de -19% en todo el 2009, y para
el 2010 esperamos una
reactivacion con un avance
anual de 8.4%.
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3 Elaborado el 05 de mayo del 2009.

174

FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.



A pesar del incremento anual
del déficit en el 1T, la tendencia
apunta a menores presiones
en las cuentas externas. El
déficit de la balanza comercial
en el 1T del 2009 fue mayor al
de un ano antes, (-1.9 mmd vy
-1.6 mmd respectivamente). El
incremento anual en el déficit
refleja en gran medida la caida
en el precio del petréleo. Sin
embargo, el déficit sin
exportaciones  petroleras
disminuyé 50% al ubicarse en
-7.3 mmd versus -14.7 mmd un
ano antes. Esta reduccion
responde principalmente a la
caida arriba mencionada de las
importaciones. Cabe notar que
esta es la primera reduccién
significativa del déficit sin
exportaciones de petréleo
desde la crisis de 1995.

Modificamos nuestro
pronéstico de la cuenta
corriente para 2009 hasta -17.8
mmd desde -20.9 mmd previo
y para 2010 hasta 18.6 mmd
desde 20.3 mmd. El nivel del
déficit ha sido
persistentemente menor lo
que habiamos previsto a lo
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largo del afo debido a la mayor
debilidad econdmica
(recientemente hemos
modificado nuestro prondstico
del PIB para este ano hasta -
4.9% desde -3.5%); por tanto
el menor crecimiento
econoémico implicard un
menor déficit comercial
respecto a lo previsto, por
efecto de una demanda interna
mucho mas débil. No
modificamos nuestra
expectativa de crecimiento de
EUA -y por tanto su influencia
en exportaciones, turismo vy
remesas- ni tampoco del precio
del petréleo. Nuestra
estimacion de la balanza
comercial se ubica ahora en el
2009 en un déficit de 21.8
mmd; y para 2010 estimamos
practicamente el mismo nivel,
-21.7 mmd. Con ello, la cuenta
corriente serd este afno
equivalente a 2.0% del PIB 'y en
el 2010 a 1.9% del PIB. La
mejora marginal en el nivel
relativo de la cuenta corriente
tiene que ver con el hecho de
que estimamos en el 2010 un
mayor precio del petréleo (60
délares por barril en 2010

Articulos cortos

versus 40 doélares en el 2009).
Una observaciéon importante
radica en el hecho de que
nuestras proyecciones no
incluyen un estimado de los
efectos econdémicos del brote
de influenza H1N1.

El bajo nivel del déficit en
cuenta corriente en este ano,
sumado a la entrada de
recursos por las coberturas
petroleras anticipan que no
habra presiones sobre el tipo
de cambio por el lado de las
cuentas externas. Nuestros
estimados de las cuentas
externas para 2009 se basan en
un precio del petréleo para
este afo de 30 dolares por
debajo del presupuestado por
el gobierno, lo que implica que
las coberturas petroleras
podrian alcanzar cerca de 9
mmd, que ingresaran al pais
hacia el Ultimo trimestre (via la
cuenta de capital). Por lo tanto,
ajustando el déficit de la cuenta
corriente por la entrada de
estos recursos, se tiene un
déficit de facto equivalente a
s6lo 1.0% del PIB. Muy por
debajo del nivel promedio de
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los Ultimos 15 afos (1.8% del
PIB). En consecuencia,
mantenemos nuestra
expectativa de que la paridad
termine el afo en un nivel de
USD/MXN 13.50.

Arturo Vieyra

MACROECONOMIA Y
PronosTICOS

Menores presiones
inflacionarias*

Meéxico: la inflacién de abril en
linea con el consenso;
aunque prevalecen las
presiones derivadas de la
depreciacién, consideramos
que se estan mitigando y que
en abril se alcanzé el pico.
Modificamos nuestra
expectativa de inflacion
general para fines de este afio
hasta 4.1% desde 3.9% previo.

El reporte de precios de abril
registré6 un aumento de la
inflacién anual, aunque
corroboré menores presiones
inflacionarias. En abril, los
resultados de la inflacién
general y subyacente
estuvieron en linea con el
consenso de nuestra Encuesta
Banamex de expectativas. En
términos anuales la inflacién
general se incrementd hasta
6.2% desde 6.0% en marzo;
mientras que la subyacente se
mantuvo sin cambios en 5.8%.
La inflaciéon subyacente no se
incrementd —ello fue una de la
principales preocupaciones en
el 1T-, lo que posiblemente
obedece a que estan
disminuyendo los impactos de
la mayor depreciacién sobre

4 Elaborado el 7 de mayo del 2009.
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los precios de las mercancias;
a la vez que la inflacién de
servicios consolida de manera
mas clara su tendencia a la
baja. Por lo tanto, estimamos
gue la inflacién en abril alcanzé
su pico, después del cual
comenzard a registrar una baja
en las tasas anuales en la
inflacion general y en la
subyacente.

La debilidad de la demanda
interna y la contencién de los
precios publicos continuaran
como los principales
promotores de la reduccién de
la inflacién anual. La fragilidad
del consumo ya es evidente en
algunos segmentos de la
inflacién como los servicios,
cuya tasa de crecimiento anual
ha descendido en este afno
desde 5.1% hasta 4.5%.
Asimismo, la politica publica
de mantener los precios de la
gasolina y reducir los costos
de la energia eléctrica para las
empresas, muestra resultados
favorables en materia de una
menor inflacién, ademas de
que los precios de las
gasolinas fronterizas muestran
un descenso importante; asi,
la tasa anual de los bienes
administrados (gas doméstico,
electricidad y gasolina) ha
descendido desde niveles de
8.0% anual a finales del ano
pasado hasta 4.0% en abril.

Se mitiga paulatinamente el
impacto de la depreciacion y
continta predominando la
caida en los precios
internacionales de los
commodities. Sin duda el
elemento de mayor
preocupacion en la inflacién ha

sido el impacto inflacionario de
la  mayor depreciacién
cambiaria (30.5% de agosto a
la fecha),que ha impulsado un
aumento en la inflacién anual
de mercancias distintas de
alimentos hasta 5.6% en abril
desde 4.1% a finales del ano
pasado. No obstante, el
impacto de este incremento
sobre la inflacion general ha
venido reduciéndose
paulatinamente, tanto por el
hecho de que se ha mitigado
la volatilidad del tipo de
cambio, como  porque
consideramos que gran parte
de los ajustes en precios ya
han sido realizados. Si bien
también influye el mayor nivel
del tipo de cambio en la
inflacion  de  alimentos
procesados, este subindice de
la inflacion subyacente ha
mostrado un mejor
desempeno -descendié hasta
8.8% en la 22 mitad de abril
desde 9.7% principios del afno-
debido a que la caida de los
precios internacionales de
commodities mas que
compensd la depreciacién
cambiaria, lo que ha generado
un abaratamiento de los
precios de las materias primas.

Modificamos nuestra
expectativa de inflacién
general para este ano hasta
4.1% desde 3.9% previo. A
pesar de que estimamos que
el impacto de la mayor
debilidad de la paridad se ha
reducido y anticipamos un
descenso de la inflacion,
nuestras estimaciones
apuntan a que el descenso
serd ligeramente mas lento
durante el 2009 respecto a lo
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Mensual Anual observado

Concepto Pronéstico Observada Incidencia Abr-09 Mar-09
INPC 0.39 0.35 0.35 6.17 6.04
Subyacente 0.40 0.38 0.28 5.81 5.83
Mercancias 0.67 0.66 0.24 7.17 7.10
Alimentos 0.80 072 0.12 9.07 941
Resto 0.56 0.62 0.12 5.63 524
Servicios 0.14 0.12 0.04 4.55 4.67
Vivienda 0.12 0.11 0.02 3.66 395
Educacion 0.04 0.06 0.00 576 583
Resto 020 0.16 0.02 5.08 502
No Subyacente 0.36 0.26 0.07 7.18 6.62
Agropecuarios 3.12 2.80 0.26 11.97 10.62
Frutas y verduras 7.00 6.66 023 8.39 4.35
Pecuarios 0.82 0.51 0.03 14.34 14.70
Administrados y concertados -1.06 -1.06 -0.19 4.77 4.66
Administrados -2.68 -2.60 0.24 4.04 4.15
Concertados 0.66 0.58 0.05 5.53 5.22

FUENTE: BANAMEX con datos de BANXICO y estimaciones propias.
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gue pensabamos, por lo que
también modificamos al alza
nuestra expectativa de
inflacion subyacente hasta
4.1% desde 3.9% previo.

Arturo Vieyra

La postura de Banxico
deberia ser congruente con
un recorte de al menos 75pb
el 15 de mayo®

Politica Monetaria: confiamos
en que el deterioro en la
actividad econdmica, ademas
de los costos econdmicos de
la epidemia, el debilitamiento
de las presiones inflacionarias
y el comportamiento del tipo
de cambio, llevaran a Banxico
a recortar su tasa en al menos
75pb el 15 de mayo.

El reciente desemperio de la
actividad econdmica, la
inflacién y los mercados
financieros podrian llevar a
Banxico a recortar de nueva
cuenta en 75pb, a pesar de
senales previas respecto a la
desaceleracion en el ritmo de
relajamiento. En su
comunicado de politica
monetaria de abril, Banxico
incluy6 la frase «por esta
ocasién» precediendo a su
decision de recortar la tasa de
fondeo en 75pb. En aquel
momento, consideramos que
el mensaje de Banxico era
congruente con la continuidad
de su ciclo de relajacién,
aunque no necesariamente a
un ritmo de 75pb. Sin
embargo, las cifras recientes
de actividad confirman un
deterioro superior a lo
anticipado, al tiempo que el
reciente brote de influenza A

° Elaborado el 12 de mayo del 2009.
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H1N1 ha incrementado los
riesgos a la baja del
crecimiento econémico. Mas

aun, cifras recientes de
inflacion han confirmado
menores presiones

inflacionarias en un contexto
de senales alentadoras por el
lado de las expectativas de
inflaciéon. Confiamos también
en que el favorable
comportamiento del tipo de
cambio (peso/dolar) sera
también un factor
determinante en la decisién de
Banxico. Por tanto,
consideramos que hay
suficientes razones para que
Banxico decida repetir la dosis
de -75pb, llevando a la tasa de
referencia a 5.25% el 15 de
mayo. Confirmamos también
nuestra expectativa de un nivel
minimo para dicha tasa en
4.50%, mientras el consenso
de nuestra encuesta y la
expectativa implicita en el
mercado lo sefalan en un nivel
de 4.75%.

Las implicaciones
econdémicas negativas del
brote de A H1IN1 se sumarian
a la preocupacién de Banxico
por la actividad econdémica,
incrementando asi el espacio
para una relajacién monetaria
concentrada en el corto plazo.
Recientemente, el 29 de abril,
Banxico decidié degradar su
prondstico de crecimiento del
PIB de 2009 a [-3.8%, -4.8%]
desde [-0.8%, -1.8%], unos
dias antes de que el gobierno
decidiera hacer un paro de
actividades por una semana
ante la contingencia sanitaria.
En aquel momento, la
incertidumbre respecto a la
duracion e intensidad de la

epidemia llevé a que este factor
fuera dejado de lado en cuanto
a su impacto en el crecimiento,
inflacion y tipo de cambio.
Ahora estimamos que los
costos sobre el PIB mas que
compensara los relacionados
con la inflacion y el
debilitamiento del peso (que
resulté temporal). El consenso
ya estaria reflejando este
sentir: los resultados de la
ultima encuesta semanal de
Infosel (publicada el 8 de
mayo) muestran un ajuste
significativo en las perspectivas
de crecimiento para este ano
a -4.9% desde -4.5% (estimado
previo a la semana de
suspensién de labores). Por
consiguiente, consideramos
que el balance de riesgos de
Banxico se habria inclinado
aun mas hacia las
preocupaciones por el
crecimiento, alejandose de las
respectivas a la inflacion,
dejando asi las condiciones
listas para otro movimiento
«audaz» por parte de Banxico
el 15 de mayo.

El debilitamiento de las
presiones inflacionarias y el
alentador desempefio de las
expectativas de inflacién
podrian también incrementar
la probabilidad de un recorte
de la menos 75pb. Tal como
planteamos en nuestro articulo
principal del Reporte
Econdmico Diario: México,
Mayo 8, 2009, aunque la
inflacion en abril registré un

incremento en términos
anuales, observamos un
debilitamiento en las

presiones inflacionarias: la
inflacién anual subyacente ya
no se elevo, y buena parte del



repunte en la general estuvo
impulsado por los precios
agricolas (uno de los
componentes mas volatiles de
la inflacidon no-subyacente).
Consideramos que la inflacién
alcanzé su pico en abril. En

este contexto, algunas
medidas de expectativas de
inflacion  han mostrado

senales alentadoras: (1) las de
corto plazo (cierre de 2009 y
2010) han moderado su alza y
en algunas encuestas ya se
han ajustado a la baja; (2) la
expectativa de inflacion de
largo plazo implicita en la curva
de swaps de TIIE se ubica en
3.8%, cerca de su minimo
histérico (desde que estan
disponibles el bono M y el
Udibono a 10 anos, 2001); (3)
la expectativa de largo plazo
extraida de la encuesta de
Infosel ha  disminuido,
situdndose en 3.46%, su
minimo en 11 meses; y (4) los
salarios contractuales se
mantienen estables a pesar de
las pasadas presiones
inflacionarias, promediando
4.5% in los Ultimos 12 meses
(con una desviacion estandar
de solo 0.2 puntos
porcentuales).

La estabilizacién de los
mercados financieros también
podria favorecer un
movimiento «audaz» de
Banxico en el corto plazo. El
fortalecimiento del peso frente
al délar tras lo que parece
haber sido lo peor de la
contingencia sanitaria ha sido
importante. Después de
depreciarse 4.3% entre el 23 de
abril y el 5 de mayo, el peso
se recupero 5.8% hasta el 8 de

5 Elaborado el 14 de mayo del 2009.

mayo. Mas aln, la cotizacién
spot del tipo de cambio ha
llegado a cerrar ligeramente por
debajo de 13.00, un nivel no
visto desde diciembre del 2008.
Es cierto que el riesgo de un
recorte en la calificacion
crediticia de México no puede
ser descartada en el corto
plazo, temores que han llevado
al peso a depreciarse 2% entre
el 11 y el 12 de mayo, aunque
consideramos que los niveles
actuales de tipo de cambio no
estan lejos de descontar tal
posibilidad. Desde comienzos
del ano, los niveles de riesgo
pais de México han llegado a
operar por arriba del de otros
paises con similar o menor
calificacién crediticia. Por

tanto, estimamos que el
espacio para mayor
debilitamiento del peso

derivado del tema de cambio
en calificacién crediticia podria

estar acotado. Por esto
anticipamos que los efectos
inflacionarios de la
depreciaciéon cambiaria

seguiran desvaneciéndose en
los siguientes meses.

Joel Virgen

Se complica el panorama
de las finanzas publicas®

Finanzas Publicas: nuestra
evaluacion para este afio y el
siguiente apunta a niveles de
déficit presupuestal de 2.1% y
2.9% del PIB respectivamente;
en general, el panorama fiscal
es complicado y podria
requerir de modificaciones
estructurales al sistema
recaudatorio.

Articulos cortos

La abrupta caida en las
expectativas de crecimiento,
del precio del petréleo y el
impacto econémico de la
contingencia sanitaria
modificaron radicalmente el
marco macroeconémico de las
finanzas publicas para este
afno. Desde que se aprobé el
presupuesto 2009 en
noviembre del afo pasado
hasta ahora, el cambio en el
escenario econémico oficial
ha sido ajustado
drasticamente a la baja;
principalmente la perspectiva
inicial de un crecimiento del
PIB de 1.8% cambi6 hasta un
pronéstico actual de -4.1% vy
el precio del petrdleo se
modificé desde 70 délares por
barril hasta 42 doélares. Este
cambio de supuestos tiene un
impacto mayor en la
perspectiva de ingresos
publicos para este afno, que en
las estimaciones oficiales,
implica una pérdida de
ingresos petroleros y
tributarios no petroleros por
235 mmp, equivalentes a 1.9%
del PIB, a los que se suma una
pérdida de 10 mmp por efecto
de la actual crisis sanitaria.

A pesar de la enorme caida en
la perspectiva de ingresos para
2009, el déficit aumentara
marginalmente debido a varios
mecanismos de
compensacion. Para el célculo
de la posicion fiscal para el
periodo 2009-10 incorporamos
nuestros supuestos
macroecondmicos, que
particularmente en crecimiento
2009 es mas negativo que el
anunciado recientemente por
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el Secretario de Hacienda
(-5.2% versus -4.1%) vy
ligeramente mas positivo en
los precios del petréleo (48
délares el barril versus 42
délares). Asi, nuestros
calculos indican que respecto
al programa inicial (Ley de
Ingresos), los ingresos
petroleros seran menores en

petroleros en 99 mmd, a lo que
sumamos las mayores
erogaciones que el gobierno
se comprometié a hacer para
contrarrestar los efectos de la
contingencia sanitaria. Los
menores recursos y mayores
erogaciones que impulsan un
mayor déficit para este ano
suman 224 mmp; los cuales

compensados por las
coberturas petroleras, la mayor
depreciacién del peso, el
remanente de operacién de
Banxico y un menor gasto no
programable y otras fuentes de
ingreso. Como resultado, el
déficit solo se incrementara
marginalmente, a 2.1% del PIB
0 26.8 mmp mas respecto al

117 mmp y los tributarios no serdn  casi  totalmente  programado. El déficit amplio
CUADRO 4 MARCO MACROECONOMICO, 2009
2009 2010
Criterios Revision Utima Utima
Criterios estimacion estimacion
SHCP Banamex SHCP Banamex
PIB (var. real anual, %) 30 1.8 2.8 52 20 26
Inflacion (fin de periodo) 38 38 38 4.1 30 34
Tipo de cambio (promedio) 10.6 11.2 14.5 135 14.6 13.1
Tasas de interés (CETES 28 dias, fp) 80 - 62 45 6.3 50
PIB EUA (Var. real anual, %) 15 00 2.6 27 19 14
Petréleo
Precio promedio (dls. / barril) 80.3 75.0 42.0 48.0 48.3 55.0
Plataforma de exportacion promedio (mbd) 1,336.0 - 1,370.6 1,199.6 1,125.0 1,100.0

1 Informacion relativa a las disposiciones contenidas en el Articulo 42,

FUENTE: BANAMEX con datos de SHCP.

Fraccién |, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

CUADRO 5 MARCO REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
Porcentaje del PIB estimado Banamex

2009 2010
2008 Aprobado SHCP  Revisado SHCP' Banamex Banamex

1. Déficit publico tradicional -0.1 -1.8 -2.0 -2.1 -2.9
A. Ingresos presupuestarios 23.6 22.6 22.3 22.9 22.0
Petroleros 87 82 7.1 75 7.3

No petroleros 14.9 14.4 15.3 15.4 14.7
Tributarios 10.0 102 95 97 97
No tributarios 12 04 21 19 17
Organismos y empresas 37 37 37 38 33

B. Gasto neto presupuestario 23.7 24.5 24.3 25.0 24.8
Programable pagado 18.3 18.6 18.7 19.2 18.6
No programable 55 59 57 58 6.3

11. Déficit publico amplio 2.1 -3.0 -3.2 -3.2 -3.9

1 Informacion relativa a las disposiciones contenidas en el Articulo 42, Fraccion |, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

FUENTE: SHCP.
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(incluye PIDIREGAS de la CFE
y Banca de desarrollo)
alcanzaria un nivel de 3.2% del
PIB.

Para 2010 anticipamos un
mayor déficit a pesar de una
perspectiva de mayor
crecimiento econdmico y el

GRAFICA 24 INGRESOS FALTANTES

Variacién anual, porcentaje

Aumenta Déficit

Mayores Ingresos

uso de Jlos fondos de
estabilizacién provenientes de
los recursos petroleros. Segun
nuestras estimaciones, para
que el gobierno mantenga el
nivel real del gasto en 2010,
respecto al del afo previo,
debera incurrir en un déficit
equivalente al 2.9% del PIB (y
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el ampliado equivaldria a 3.9%
del PIB). Ello basado en que
estimamos un incremento real
de 2.9% en los ingresos no
tributarios no petroleros, un
mayor precio del petrdleo; v,
recursos no recurrentes por
167.4 mmp asociados a los
fondos de estabilizacion y al
remanente de operacién de

GRAFICA 26 INGRESO Y PIB
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GRAFICA 25 INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO
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Banxico (131 mmp y 36.4 mmp
respectivamente). En contra
posicibn no se tendra la
cobertura del petréleo ni el
efecto benéfico cambiario
sobre las cuentas fiscales, de
acuerdo a nuestros
pronosticos de tipo de cambio
(el remanente de operacién de
Banxico que se estima es
resultado del 2009), ademas de
gue estimamos una caida de
8.3% en la producciéon de
petréleo de exportacion.

En general, el panorama fiscal
es mas complicado y podria
requerir de modificaciones
estructurales al sistema
recaudatorio. Como lo declaré
el Secretario de Hacienda, para
el caso del 2010, se presentan
dilemas que habra que
resolver; aunque dada nuestra
perspectiva mas negativa
sobre los ingresos tributarios,
estimamos que esos dilemas
se comenzaradn a plantear
también para este afno. Implica

GRAFICA 28 DEF|CIT AMPLIADO
Porcentaje del PIB

gue se requerira de un ajuste
de las finanzas publicas. El
Secretario abrié el abanico de
posibilidades, y no solo
planted la reduccion del gasto
o el aumento del déficit, sino
también la posibilidad de
incrementar los ingresos
fiscales a través de una nueva
reforma fiscal. Ademas del
tema politico-social que
involucran tales dilemas
fiscales, estd también el
delicado equilibrio que se debe
perseguir entre la credibilidad
y confianza que debe inspirar
la politica fiscal en los
mercados de la deuda publica
(en un contexto donde esta
Ultima habra crecido casi diez
puntos porcentuales en el
primer trimestre de 2009
respecto al 2007 como
proporcion del PIB por efectos
de los déficit, pero también por
la depreciacién cambiaria y la
caida del PIB), con la
inconveniencia de establecer
una politica que sea menos

expansiva que la actual (al
restringirla en el margen) en un
contexto de debilidad
econdmica. Para el término del
2009 estimamos que la deuda
ampliada del gobierno alcance
38% del PIB y para el 2010 se
incremente hasta 39.7%.

Arturo Vieyra/ Sergio Kurczyn

Menor ritmo de relajacion
monetaria a pesar de
mayor deterioro
econdémico’

Politica Monetaria: tras optar
por un nuevo recorte de 75pb,
Banxico sehalé un menor
ritmo de relajacion monetaria
a futuro, a pesar de un claro
deterioro en su escenario de
crecimiento econémico local.

Banxico decidié recortar
nuevamente en 75pb en el
contexto de un mayor deterioro
econdémico, mientras que se
percibe un menor sentido de

GRAFICA 20 DEUDA PUBLICA AMPLIADA
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FUENTE: BANAMEX con datos de SHCP y estimaciones propias.

7 Elaborado el 18 de mayo del 2009.
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urgencia en las acciones de
politica. Mientras Banxico opto
por repetir la misma dosis que
en abril, reiterd la clausula «por
esta ocasion» antecediendo su
decision de recortar en 75pb la
tasa de fondeo bancario, a
5.25% desde 6.00%. En
adicién, establecié de manera
explicita que las futuras
acciones de politica monetaria
«seran de menor magnitud».
Asi, el balance de riesgos de
Banxico se inclin6 ain mas
hacia las preocupaciones por
la actividad econémica debido
a los costos econémicos del
brote de influenza humana. De
hecho, por la anterior razén,
Banxico decidi6é ajustar su
prondstico de crecimiento
econémico para el 2009 a
[-4.3%, -5.3%] desde [-3.8%,
-4.8] —cambio anunciado por
el gobernador Ortiz el 18 de
mayo en el marco de la XIX
Convencién Nacional de
Aseguradores. Considerando
todo lo anterior, observamos
como inusual que mientras se
exacerban los riesgos sobre el
crecimiento, el sentido de
urgencia sobre las acciones de
politica monetaria parezca
relajarse (considerando el
retraso con que actlian las
acciones de politica monetaria
sobre la actividad real).

Esto podria ser congruente
con un Banxico que tomara
ventaja de las circunstancias
actuales en la actividad
econdmica para conseguir que
la inflacién se aproxime a su
objetivo de largo plazo.
Consideramos que el
escenario de Banxico de mayor

8 Elaborado el 27 de mayo del 2009.

deterioro econdmico podria ser
compatible con una
desaceleracion en su ciclo de
relajamiento, tomando en
cuenta un escenario benigno
para la inflacién, si el banco
central estd evaluando una
buena oportunidad para que la
inflacién finalmente converja
hacia su objetivo de 3.0% en el
futuro cercano —-evento que
nunca ha sido descontado por
el consenso, ni para fines del
2010 ni en las previsiones de
largo plazo de inflacidn, las
cuales se han mantenido por
arriba de 3.5%. Esta
interpretacion nos lleva a
confirmar nuestra expectativa
de que la tasa de politica
monetaria tocaria su menor
nivel en el ciclo en 4.5% en julio.

En tanto, el lenguaje de
Banxico llevé a que el
mercado y los analistas
asignaran distintas
interpretaciones al
comunicado de politica
monetaria. Tras el anuncio del
viernes 15 de mayo, las
expectativas de politica
monetaria implicitas en la curva
de swaps de TIIE apuntaron
hacia un mayor nivel para la
tasa de politica monetaria al
cierre del ano, al pasar a 4.75%
desde 4.5% (nivel anterior a la
decision de Banxico). Por otra
parte, el consenso de la
encuesta semanal de Infosel
mostré un ajuste a la baja en
la previsiéon del consenso de
los analistas tras el recorte de
75pb de Banxico, llevando a la
prevision de cierre de ano a
4.5% desde 5.0% una semana
antes. Pensamos que nuestra
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Encuesta de Expectativas (a
publicarse el 19 de mayo)
proveera de importantes
conclusiones respecto a la
lectura del consenso -
teniendo como principal ventaja
que algunos agentes pudieron
haber contado con mas tiempo
para revisar sus prondsticos.

Joel Virgen

Baja probabilidad para un
peso mas apreciado frente
al ddlar?

Tipo de Cambio: los
fundamentales
macroeconémicos y fiscales
podrian haber reemplazado a
los requerimientos de divisas
como las principales fuentes
de preocupacién en el
mercado, impidiendo asi un
mayor fortalecimiento del peso
frente al dolar.

Recientemente, el peso no ha
observado un proceso de
fortalecimiento frente al ddlar
en contraste con otras
monedas. Indicios de
recuperaciéon econémica en
algunos paises, menor
incertidumbre financiera y una
moderacién en los niveles de
aversion al riesgo han estado
detrds del proceso de
fortalecimiento de varias
monedas frente al dolar. El
peso habia seguido tal
tendencia desde principios de
marzo hasta que el brote de
influenza A H1N1 interrumpié
tal proceso de fortalecimiento
-llevando a una depreciacion
de 6.2% del peso entre el 23 y
el 27 de abril. Posteriormente,
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el peso regreso a los niveles
previos a la contingencia de
manera rapida. Sin embargo,
el proceso de fortalecimiento
no se extendié como en el
caso de otras monedas, y de
hecho el peso se ubicé como
una de las divisas con peor
desempefio entre las mas
operadas en el mercado entre
el 4 y el 27 de mayo -
mostrando una ligera
apreciacion de 0.26%. Mientras
que los temores relacionados
con los requerimientos de
divisas del sector privado han
guedado atras, han emergido
nuevas preocupaciones de
manera reciente.
Consideramos que estas
Ultimas podrian estar detras
del comportamiento reciente
en el tipo de cambio. En
nuestro caso, confirmamos el
pronéstico para cierre de afo
de 13.50 pesos por dolar.

Los fundamentales
macroeconémicos y fiscales
podrian haber reemplazado a
los requerimientos de divisas
como la principal fuente de
preocupaciéon en el mercado,
previniendo asi un mayor
fortalecimiento del peso frente
al délar. La recesién local en
marcha -una de las mas
severas a nivel mundial-,
agravada por el episodio de
influenza, ha intensificado los
retos para las finanzas
publicas en el corto plazo (ver
Reporte Econémico Diario —
México, 15 de mayo). Mas
aln, la alta incertidumbre
respecto a si el contexto
politico post-electoral pudiera
ser congruente con una salida
constructiva en el plano fiscal
seguramente estara en la
mente de los inversionistas.
Otros factores relacionados
con la recesion podrian
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también obstaculizar un
proceso de fortalecimiento del
peso. Por ejemplo, mientras
que anticipamos que la
recesion actual lleve a un
menor déficit en cuenta
corriente (ver  Reporte
Econdémico Diario — México, 6
de mayo), las cifras de
inversion extranjera directa (en
su menor nivel en once anos)
podrian  atemperar las
implicaciones de
fortalecimiento para el tipo de
cambio. Ademas, en el
contexto de recesion mundial,
no esperamos un
ensanchamiento del diferencial
de tasas de corto plazo México-
EUA en el futuro cercano.
Finalmente, la recuperacién en
los precios de las materias
primas a nivel internacional
podria continuar apoyando a
las monedas de economias
exportadoras, sin embargo el
impacto sobre el peso seria
limitado; dada la baja
proporciéon de las materias
primas en las exportaciones
locales y la caida sistematica
en la produccién de crudo a
nivel local.

Dicho esto, la renovacion
parcial del esquema de
intervencién en el mercado
cambiario por Banxico, junto
con los apoyos del FMI y la
Fed, implican un riesgo
limitado para el debilitamiento
del peso. Mientras que los
esquemas de apoyos del FMI
y la Fed podrian mantenerse
por el resto del afno (el de la
Fed probablemente sea
renovado en octubre), la
vigencia del mecanismo de
intervencion de Banxico estaria
vigente hasta el 8 de junio. De
hecho, la comisién de cambios
estaria por hacer un anuncio

en los siguientes dias.
Consideramos que no es claro
si este esquema deberia
permanecer sin cambios.
Pensamos que hay por lo
menos dos factores a tomar en
cuenta en la decision. Primero,
es evidente que el
funcionamiento de los
mercados locales ha mejorado
considerablemente desde el
otono pasado. Por tanto,
Banxico podria validar esta
percepcién y decidir
desmantelar la subasta diaria
sin precio minimo (100 md) y
reducir el monto de la
restringida (actualmente de
300 md). Ademas, tenemos la
impresion que Banxico se
siente razonablemente
confortable con los niveles
actuales de tipo de cambio y
por lo mismo no
necesariamente favoreceria un
peso mas fuerte. En contraste,
es importante recordar que las
subastas, en particular la no-
restringida, también tiene la
finalidad de proveer de liquidez
al sector privado. Entonces,
aunque las condiciones de
liquidez en moneda extranjera
por parte de corporativos
mexicanos han mejorado, seria
conveniente mantener el
esquema vigente. Por lo tanto,
anticipamos un resultado
intermedio: una reduccién en
el monto de ambos esquemas
de subastas diarias, en
conjunto con el renovado
compromiso por parte de
Banxico de mantenerse alerta
al comportamiento del
mercado cambiario y su
consistencia con los
fundamentales
macroecondmicos.

Joel Virgen



Continua descenso en
expectativas de inflacion
2009°

Encuesta Banamex de
Expectativas: el consenso
continué ajustando a la baja
sus expectativas de inflacién
para el cierre del 2009. Anticipa
que Banxico recortara su tasa
de politica en 50pb el 19 de
junio, a 4.75%, y para el
término del afo la pronostica
en 4.50%.

Disminuyen las expectativas
de inflacion general 'y
subyacente para 2009. El
consenso de nuestra
«Encuesta Banamex de
Expectativas de Inflacion y de
Politica Monetaria» estima una
tasa anual de la inflacion
general de fin de ano en
4.15%, ligeramente por debajo
del dato en nuestra encuesta
anterior (4.24%). Este cambio
es relevante porque constituye
el primer descenso en
expectativas desde enero
pasado. También el prondstico
de inflaciéon subyacente de
cierre para 2009, 4.36% anual,
apunta un descenso respecto
a la estimacién de la encuesta
previa (4.42%). Creemos que

esta tendencia en las
expectativas podria
consolidarse en el futuro

inmediato debido a la mayor
estabilidad del tipo de cambio

¢ Elaborado el 4 de junio del 2009.

y a la aguda recesion
econdmica. La perspectiva de
inflacién para el 2010 se ubico
en 3.6% anual, aunque
ligeramente por arriba del 3.5%
de nuestra encuesta anterior,
esta en linea con el promedio
de la expectativa que hubo en
todo el ano para 2010 (3.58%).

El consenso anticipa que
después de la pausa de abril,
continte la tendencia a la baja
de la inflacién en mayo y junio;
esperando también
descensos anuales en la
inflacién subyacente. Ya
conocidos los datos de la
primera mitad de mayo, el
consenso estima que la
inflacion general presentara
una variacién mensual de -
0.26%; lo que implica una tasa
anual de 6.0%, por debajo del
6.2% registrado en abril.
Asimismo, el prondéstico
mensual de 0.26% en la
subyacente se traduce en una
tasa anual de 5.56%, por
debajo del 5.81% de abril. Para
junio, la estimacién del
consenso de un incremento
mensual de 0.25% en la
inflacién general, implica
nuevamente una baja en la
tasa anual a 5.84%.

También confirma su
expectativa con respecto a
que el ciclo de relajacién de
Banxico esta por llegar a su
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término. Como en la encuesta
anterior, el consenso espera
que Banxico recorte la tasa de
fondeo en 50pb el 19 de junio.
Mas aun, el consenso reiterd
su expectativa de que la tasa
de politica tocara su punto
minimo en 4.50% (en linea con
nuestra visién) antes de que
finalice el ano. Esta expectativa
todavia difiere de la implicita en
la curva de swaps de TIIE, que
anticipa un nivel minimo de
4.75%. En referencia a la
politica monetaria para el 2010,
el consenso espera el inicio de
un ciclo de alzas en su tasa de
politica, ubicandola en 5.25%
al cierre de ese ano —igual que
en nuestra encuesta anterior.
De nuestra parte anticipamos
tan solo dos incrementos de
25pb en octubre y noviembre
del 2010. En el caso de la
politica monetaria en EUA, el
consenso continla esperando
gue la tasa de politica concluya
el ano dentro del rango 0-
0.25%. Para 2010, prevén que
la tasa concluya 2009 en un
nivel de 1%.

En linea con la reciente
estabilidad en la cotizacién del
peso frente al délar, el
consenso mantuvo sin cambio
sus prondésticos. Similar a
nuestra previsién, el consenso
anticipa un nivel de cierre de
13.50 en 2009. En tanto, para
terminar 2010 pronostica un
tipo de cambio de 13.23 pesos
por dolar.

Joel Virgen/ Arturo Vieyra
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CUADRO 6 EXPECTATIVAS VARIABLES FINANCIERAS

Tasa de Fondeo Bancario 2009 Tasade Nivel de la Nivel de la
Fondeo tasa de tasa de Nivel del Nivel del
Bancario 2010 Fondos Fondos Tipo de Tipo de
Federales a Federales a Cambio al  Cambio al
Participantes Estimas Mes  Magnitudy finales de finales de cierreen cierre
Movimiento Direccién Cierre Cierre 2009 2010 2009 2010
Banamex S/ jun-09 -0.50 4.50 5.00 0.13 0.13 13.50 13.10
BAS-ML S/ jun-09 - 4.75 5.75 0.13 0.13 13.25 12.50
Banorte S/ Jun-09 -0.50 4.75 5.75 0.0-0.25 1.00 13.35 13.10
Barclays Capital S/ jun-09 -0.50 4.00 5.00 0.0-0.25 - 1275 13.25
BBVA Bancomer S/ jun-09 -0.50 4.50 525 0.0-0.25 0.0-0.25 13.00 12.40
BNP-Paribas S/ jun-09 -0.50 4.50 4.50 025 025 12.756 12.00
Credit Suisse S/ jun-09 -0.50 4.50 5.50 025 1.00 13.30 13.00
Deutsche Bank S/ jun-09 -0.50 4.00 4.50 0.00 0.00 13.60 14.00
Goldman Sachs S/ jun-09 -0.50 4.00 4.00 0.15 0.15 12.95 1270
HSBC N jun-09 -0.50 4.50 5.50 0.0-0.25 0.00.25 14.00 13.756
ING Bank NI jun-09 -0.50 4.50 5.25 0.00 0.00 13.82 14.10
Invex S/ - 0.25 4.50 - 0.0-0.25 - 14.25 -
IXE NI jun-09 -0.50 4.50 4.50 025 025 13.29 12.99
JP Morgan N jun-09 -0.50 4.00 4.00 0.13 0.13 13.00 13.00
MONEX N jun-09 -0.50 4.25 - 0.50 - 156.30 -
Morgan Stanley NI jun-09 -0.50 4.00 6.00 0.13 1.50 13.50 13.80
Multiva NI jun-09 0.25 5.00 6.00 1.00 3.00 13.00 13.40
NAFIN S/ - - 475 - 1.00 - 13.60 -
Prognosis S/ jun-09 -0.50 4.50 5.00 0.0-0.25 1.25 13.50 13.25
Royal Bank of Scotland S/ jun-09 -0.50 4.50 6.00 0.25 3.50 14.10 12.00
Santander NI jun-09 -0.50 4.50 5.00 0.0-0.25 0.75 13.00 13.20
Scotiabank S/ jun-09 -0.50 5.50 8.50 0.25 - 13.93 14.04
UBS S/ jun-09 -0.50 4.50 6.00 0.0-0.25 1.00 16.00 156.50
Valmex N jun-09 -0.50 4.50 4.75 0.00.25 1.00 1322 13.70
Vector N jun-09 025 5.00 6.50 025 1.00 13.85 13.90
Promedio S/ jun-09 -0.47 4.50 5.38 0.00.25 089 13.59 13.30
Mediana Si jun-09 -0.50 4.50 525 00025 088 13.50 13.23
Dispersién 0.09 0.35 0.98 0.30 099 0.75 0.79
Anterior Promedio S/ jun-09 -0.46 4.59 5.43 0.0-0.25 1.02 13.68 13.34
Anterior Mediana S/ jun-09 -0.50 4.50 5.25 0.0-0.25 1.00 13.50 13.25
Maximo 025 5.50 8.50 1.00 3.50 16.00 15.50
Invex /
Multiva Multiva / Royal Bank
/ Vector Scotiabank  Scotiabank NAFIN of Scotland uBS uBS
Minimo -0.50 4.00 4.00 0.00 0.00 12.75 12.00
Barclays Goldman Deutsche Deutsche Barclays  BNP-Paribas /
Capital/ Sachs/ Bank Bank Capital / Royal
Deutshe JP Morgan ING Bank ING Bank  BNP-Paribas  Bank
Bank/ of Scotland
Goldman
Sachs
JP Morgan |
Morgan Stanley
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CUADRO 7 EXPECTATIVAS DE INFLACION

Participantes Subyacente  Junio  Subyacente Subyacente
Mayo Mayo 2009 Junio Subyacente Proximos 2010 2010
2009 2009 2009 2009 2009 12 meses
Banamex -0.29 0.26 0.32 0.38 4.07 4.06 3.90 3.42 3.38
BAS-ML -0.25 0.28 0.29 0.31 3.92 4.26 3.23 3.27 3.55
Banorte -0.27 0.27 0.23 0.32 4.25 4.31 3.91 3.85 -
Barclays Capital -0.29 0.24 0.15 0.25 3.79 4.08 3.00 3.01 3.01
BBVA Bancomer -0.25 0.23 0.10 0.29 3.77 3.63 3.31 3.37 3.35
BNP-Paribas -0.26 0.24 0.28 0.31 4.05 4.35 3.25 3.20 2.99
Credit Suisse -0.31 0.29 0.15 0.37 4.40 4.50 4.10 3.50 3.50
Deutsche Bank -0.30 0.25 0.22 0.28 4.20 4.30 3.90 3.60 3.60
Goldman Sachs -0.30 0.20 0.18 0.23 4.00 4.07 3.52 3.75 3.87
HSBC -0.22 0.25 0.27 0.25 4.10 4.38 3.67 3.64 3.79
ING Bank -0.24 0.26 0.31 0.33 5.00 5.40 4.54 4.29 4.32
Invex -0.29 0.26 0.10 0.29 4.28 4.52 3.81 3.77 3.57
IXE -0.27 0.33 0.20 0.33 4.13 4.50 3.66 3.27 3.10
JP Morgan -0.28 0.26 0.23 0.27 3.74 4.31 3.28 3.43 3.30
MONEX -0.19 024 0.49 0.45 4.85 4.81 4.72 4.34 4.88
Morgan Stanley -0.29 0.23 0.09 0.26 3.60 - 3.20 3.30 -
Muitiva -0.24 0.25 0.28 0.29 4.33 4.36 3.98 3.60 3.70
NAFIN -0.24 0.26 0.27 0.28 4.17 4.36 4.08 3.95 3.84
Prognosis -0.28 0.26 0.25 0.26 4.10 4.30 3.75 3.60 3.50
Royal Bank of Scotland -0.35 0.18 0.25 0.35 4.00 4.10 3.80 3.30 3.00
Santander -0.26 0.27 0.23 0.36 4.30 5.00 4.12 3.90 3.80
Scotiabank -0.21 0.29 0.31 0.39 4.91 4.86 5.05 4.84 4.76
uBs -0.24 0.26 0.25 0.35 4.80 5.00 4.14 3.80 4.30
Valmex -0.25 0.26 0.24 0.28 4.15 4.08 4.07 3.61 3.47
Vector -0.26 0.31 0.26 0.38 4.48 4.85 4.33 3.80 4.13
Promedio -0.27 0.26 0.24 0.31 4.22 4.43 3.85 3.66 3.68
Mediana -0.26 0.26 0.25 0.31 4.15 4.36 3.90 3.60 3.57
Dispersion 0.03 0.03 0.08 0.05 0.37 0.39 0.50 0.40 0.52
Anterior Promedio -0.21 0.30 4.27 4.49 391 3.66 3.69
Anterior Mediana -0.20 0.29 4.24 4.42 3.89 3.50 3.59
Maximo -0.19 0.33 0.49 0.45 5.00 5.40 5.05 4.84 4.88
MONEX IXE MONEX  MONEX ING Bank  ING Bank Scotiabank Scotiabank MONEX
Minimo -0.35 0.18 0.09 0.23 3.60 3.63 3.00 3.01 2.99
Royal Royal Morgan  Goldman Morgan BBVA Barclays Barclays BNP-
Bank Bank Stanley Sachs Stanley  Bancomer Capital Capital Paribas
of Scotland  of Scotland

FUENTE: BANAMEX.
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Notas breves
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Comportamiento mixto en
abril

En abril, caen 67.4% las ventas
y 46.9% la producciéon de
vehiculos pesados con
relacion al mismo mes de
2008. La Asociacion Nacional
de Productores de Autobuses,
Camiones y Tractocamiones
(ANPACT) resalté que en abril
se ensambl6 la mejor cifra del
ano, no obstante es casi la
mitad de hace un anho,
mientras que las ventas
internas reafirman su tendencia
a caer. Las ventas al exterior,
por su parte, aumentan
marginalmente en abril a una
tasa anual de 1.5%, luego de
un largo periodo de descensos
(mas de dos afos), y
promedian -14.7 % en el primer
cuatrimestre del ano.

El mercado interno permanece
fuertemente contraido, y auln
cuando las exportaciones
pudieran haber dejado de caer,
la fuerte reduccién de las

ventas internas hace dificil que
la produccion deje de observar
descensos entre 40 y 50% en
términos anuales. (Lourdes
Rocha)

Condiciones muy débiles
en el mercado laboral?

En abril, el empleo formal
(medido por el numero
trabajadores permanentes mas
eventuales urbanos registrados
en el IMSS) disminuyé en 30
mil plazas; ello significoé una
contraccién anual de 3.4%.
Este desplome anual es el méas
severo desde febrero de 1996,
cuando cay6 4.9%; en febrero
y marzo; la caida fue de 2.6%
en ambos meses durante este
ano. También se dio a conocer
el salario promedio de
cotizacién al IMSS de marzo,

en 228.6 pesos diarios; siendo
1.6% la contraccién anual del
salario real, también la peor
desde noviembre de 1997
(-8.4%). Asi, la masa salarial
disminuyé 4.2% anual en
términos reales en marzo.

Aungue la pérdida de empleos
es menos severa que entre
noviembre y febrero, el
deterioro de las condiciones
laborales en el sector formal
continlia. Asi, de enero a aburil
la pérdida de empleos fue de
213 mil, cifra desfavorable al
compararse con el incremento
de 235 mil plazas de similar
periodo del 2008. La situacion
en el mercado laboral apunta
hacia una demanda doméstica
aln muy débil durante el
segundo trimestre del afo
(Eduardo Gonzalez).

GRAFICA 33 EMPLEQ Y SALARIO REAL
Variacién anual, porcentaje

6
4 |
CUADRO 8 EH[CULOS PESADOS 2009 2 /
. ) 0
Abril Enero-Abril
Unidades  Variacién Unidades Variacién 2 L
anual % Unidades  anual %
Ventas Internas 1,555 674 6,307 -61.9
Exportaciones 2920 15 10,584 -14.7 -4
Produccion 3947 46.9 14,425 46.4

e Empleo
Salario Real

FUENTE: ANPACT, TOMADOS DE INFOSEL.

" Elaborado el 12 de mayo del 2009.
2 Elaborado el 12 de mayo del 2009.
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La enorme contraccion de
la inversion, en linea con
lo esperado?®

El resultado de febrero estuvo
en linea con nuestra
expectativa. La caida en las
compras de bienes de capital,
importados y locales, esta en
consonancia con nuestra
perspectiva de disminucién de

los niveles de utilizacién de la
capacidad instalada. Creemos
que por ello es poco probable
un repunte sustancial de la
inversién en los préximos
meses, ya que la demanda
total y la confianza de los
productores seguramente
continuaran débiles. En tanto,
la caida de la construccién,
aunque severa, ha sido de

CUADRO 9 INVERSION FIJA BRUTA. FEBRERO 2008

Variacién, porcentaje

Anual Acumulado
Estimado Observada Mensual’ Ene-Feb
Inversion Fija Bruta -12.0 -12.1 -1.5 -10.1
Maquinaria y EQuipo -13.2 -15.0 -4.3 -12.3
Importado -14.0 -14.8 -3.2 -12.1
Nacional -11.2 -15.4 -1.5 -12.7
Construccién -11.3 -10.3 0.1 -8.6

*. Serie desestacionalizada.
FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.

Notas breves

alguna manera mitigada por el
gasto publico en
infraestructura. En suma,
reiteramos nuestra prevision de
una contraccién de 8% para la
inversion bruta fija durante todo
el 2009.

Ajustada por estacionalidad, la
inversion fija bruta total cayd
1.5% a tasa mensual en
febrero, luego de resultados
también negativos en los tres
meses previos.

En términos anuales, las
compras de bienes de capital
importados y locales cayeron
mas que lo que anticipamos;
aunque la diferencia fue
compensada por una caida
menor en la actividad de la
construccion.

Durante enero-febrero, la
inversiodn total se contrajo a
una tasa promedio anual de
10.1% contra un incremento
anual de 7.3% durante en el

mismo periodo del 2008
(Eduardo Gonzalez).
GRAFICA 34 INVERSION FIJA BRUTA GRAFICA 35 INVERSION FIJA BRUTA
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FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.

3 Elaborado el 11 de mayo del 2009.

FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.
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Produccién y ventas de
autos se desploman en
abril*

La Asociacién Mexicana de la
Industria Automotriz (AMIA)
informd que la produccion de
vehiculos ligeros, las
exportaciones y ventas
domésticas cayeron con
respecto a abril de 2008
(cuadro 10). A la crisis
econémica mundial, se sumod
el virus de la influenza que
mantuvo cerradas las
operaciones de esta industria
por unos dias. Al primer
cuatrimestre de 2009, la
produccion, las exportaciones,
y ventas internas promedian
descensos inferiores a los
observados en abril.

En estos resultados estuvieron
presentes efectos temporales
y estacionales como el virus de
la influenza y la semana santa
respectivamente, que
profundizan las caidas. Por
tanto, consideramos que
guedaran entre los peores
numeros del afo; y en
adelante serd observada una
tendencia a mejorar: nuestras
estimaciones estan también
dentro del rango de 20% a 25%
de caida anual que visualiza la
AMIA para dichas variables en
este ano (Lourdes Rocha).

Las ventas ANTAD
mejoran temporalmente su
desempeno®

Las ventas totales de los
miembros de la Asociacion
Nacional de Tiendas de
Autoservicio y
Departamentales (ANTAD)
aumentaron nominalmente

4 Elaborado el 13 de mayo del 2009.
% Elaborado el 14 de mayo del 2009.
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13% en abril y las de mismas
tiendas 5.4% en términos
anuales. Esto fue después de
gue ambas cayeran en marzo.
El mejor desempeno fue
favorecido por la semana santa
y por compras preventivas del
consumidor ante el brote de la
epidemia.

Aunque ambas aumentaron
en términos nominales,

eliminada la inflacién soélo
crecen las totales, las
realizadas en mismas tiendas
caen. Asimismo, las ventas
totales regresaran también a la
tendencia descendente en
términos reales observada en
febrero y marzo cuando no se
repitan mas los factores que
las impulsaron (Lourdes
Rocha).

CUADRO 10 INDUSTRIA AUTOMOVILISTICA EN MEXICO, 2009

Miles de unidades

Abril Variacién Enero- Varariacién
anual, % Abril anual, %

Exportaciones 85.1 41.0 315.8 40.7
Mercado interno 514 -38.2 246.9 -28.9
Produccién 1004 46.6 392.2 42.3
Consumo en EU

Total 819.2 -34.2 3021.8 -37.3

De vehiculos domésticos 609.6 -33.3 21974 -39.3

FUENTE: BANAMEX con datos de la AMIA y BLOOMBERG.

GRAFICA 36 \ENTAS ANTAD
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Produccién industrial:
persistio su debilidad en
marzo®

Si bien la tasa de variacién
anual de la produccién
industrial (Pl) en marzo resulté
mucho mejor que lo previsto
por el consenso, el resultado
no es positivo. Ello se debe a
que dicha tasa anual se vio
favorecida por el efecto
calendario de semana santa
“implicando un mayor nimero

de dias trabajados en marzo
de 2009, que en marzo de
2008. Al ajustar por este factor,
utilizando la serie
desestacionalizada, la Pl se
contrajo a una tasa anual de
11.5% (versus 9.2% en febrero).
En tanto, la tasa mensual de
variacién fue negativa, lo que
dio lugar a cuatro lecturas
mensuales negativas en los
Ultimos cinco meses. Sobre la
base de estos resultados, la
contraccién anual del PIB en

CUADRO 11 PRODUCCION INDUSTRIAL. MARZO 2009

Notas breves

el primer trimestre podria
resultar ligeramente mayor a la
de nuestro prondéstico, de
-7.7% anual (las cifras del PIB
se dieron a conocer el 20 de
mayo).

Ajustada por estacionalidad, la
Pl descendié 2.0% a tasa
mensual. Destacan las caidas
mensuales en manufacturas
(-2.6%) y en construccién

(-2.1%).
En términos anuales, los dos
principales segmentos,

produccién manufacturera y
construccién cayeron 9.9% y
4.6%, respectivamente, esto
es, caidas mayores a las de
7.8% y de 1.8% que habiamos

Acumulado .
Observado Pronéstico* 2009 previsto para cada un(_) de
Variacion Variacion Variacion Variacion estos segmentos en el mismo
mensual, % anual, % anual, % anual, % orden.
Total 20 67 54 99 Durante enero-marzo, la Pl se
lséns?uccfén j; gg ;g :j contrajo a una tasa promedio
ineria . . . -1. o,
Electricidad, agua y gas 18 o1 0.9 -3.0 anu al d e 9. 9 % ’ | 0 cu al
Manufacturas 26 99 78 -138 contrasta con el incremento de

*. Banamex.
FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.

GRAFICA 37 PRODUCCION INDUSTRIAL
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FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.

5 Elaborado el 18 de mayo del 2009.

1.2% que registré durante el
mismo periodo de 2008
(Eduardo Gonzalez).

GRAFICA 38 MJANUFACTURAS Y CONSTRUCCION
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FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.
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La contraccion anual del
PIB supero las
expectativas’

Los datos confirmaron la
drastica contracciéon de la
actividad econémica durante el
primer trimestre del ano,
cayendo el PIB en 21.5% a tasa
trimestral anualizada (su peor
caida desde el segundo
trimestre de 1995, cuando
disminuyé 21.6%); luego de
descender 2.3% y 9.8% en el
tercero y cuarto trimestres de
2008, respectivamente. Los
datos entonces confirman que
la economia entré en recesion
en la segunda mitad del ano
pasado. El desplome del PIB
ha sido resultado del
desplome de la demanda de
exportaciones y de una severa
contraccién del mercado
interno.

Las cifras también revelan que
la actividad econdémica en
marzo disminuy6 a una tasa
anual menor que en los dos
meses anteriores. Pero ello
obedecié al efecto positivo del
calendario de semana santa,
ya que en términos ajustados
estacionalmente, calculamos
que la actividad en marzo fue
inferior a la de febrero.

Pensamos que la contraccion
de actividad econémica esta
ya tocando fondo; estimamos
que el PIB en el segundo
trimestre registre
probablemente una caida
anual casi similar a la del
primero, afectado por los
efectos negativos del
calendario de semana santa y
de la epidemia de gripe A/
H1N1.

CUADRO 12 pRODUCTO INTERNO BRUTO
Variacion real anual, porcentaje

Trimestres 2008 Anual 2009

! I mn v 2008 !

Producto Interno Bruto 26 29 17 -1.6 1.3 82

Agropecuario, silvicultura y pesca -1.1 6.5 39 33 32 14

Industria 12 1.6 -1.2 4.2 0.7 9.9

Servicios 36 33 27 09 21 -7.8
Servicios Intermediacion Financiera

Medidos indirectamente 52 08 5.0 74 -1.7 6.1

FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI

GRAFICA 39 PRODUCTO INTERNO BRUTO

Variacién anual y trimestral anualizada,

GRAFICA 40 PB: INDUSTRIA Y SERVICIOS

porcentaje + INC .
Variacion anual, porcentaje
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6 .
0
1 -
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e Trimestral anualizada a1 Servicios
-18
24 -10
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FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.

7 Elaborado el 20 de mayo del 2009.
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FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.




Para la segunda mitad del afo,
esperamos el inicio de una
recuperacion moderada de la
actividad econdémica, sobre el
respaldo de una mejora
gradual tanto en la demanda
mundial cuanto en la
confianza de los
consumidores y productores

locales. Sin embargo, en
términos anuales esperamos
que las tasas de crecimiento
continlen siendo negativas,
aunque mejorando cada
trimestre.

Por sector, el PIB industrial y el
de servicios registraron caidas

GRAFICA 41 VENTAS AL MENUDEO
Variaciéon anual, porcentaje
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anuales de 9.9% y 7.8%,
respectivamente en el primer
trimestre del ano. En tanto, el
PIB de las actividades primarias
crecié 1.4% anual.

En términos ajustados por
estacionalidad, a tasa
trimestral anualizada el PIB
industrial cayé 21.5, el de
servicios cayo 20.5%, mientras
que la disminucién en el
primario fue de sdélo 2.3%
(Eduardo Gonzalez).

Las ventas al menudeo
con un inesperado
repunte en marzo?®

Sorpresivo repunte de las
ventas al menudeo en marzo,
con una variacién anual
mucho mejor a la esperada por

5 L el consenso y nosotros.
= Ajustadas estacionalmente Au n,q,u e influyo el e_feCtO
0 positivo del calendario de
-1 semana santa, sobre la serie
E8 M M J S N E09 M ajustada por estacionalidad se
FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI. observa un avance mensual de
1.3%, mientras la variacion
CUADRO 13 yENTAS AL MENUDEO
Variacién anual, porcentaje
Concepto 2008 4708 ene-09 feb-09 mar-09 1T09
Total 12 (2.4) (4.6) (8.6) (0.5) (4.6)
Alimentos, bebidas y tabaco 04 34 3.7 1.0 9.8 4.8
Alimentos 1.7 5.8 5.7 4.0 12.5 7.4
Comercio de bebidas y tabaco (11.3) (17.8) (18.0) (28.1) (18.8) (21.8)
Tiendas de autoservicio y departamentales 3.0 (0.1) 3.6 (1.6) 1.3 1.2
Productos textiles, accesorios de vestir y calzado 0.0 2.3) (4.4) (8.6) 2.7) (5.1)
Productos textiles, excepto ropa (1.7) (1.6) (14.8) 2.2 10.9 (1.7)
Articulos para cuidado de la salud 9.5 9.9 8.4 8.5 11.6 9.5
Arts. de papeleria, esparcimiento y otros de
uso personal (4.1) (3.8 6.3) 9.2) 1.4 (4.8)
Articulos de papeleria, libros y periédicos 1.7 5.9 (5.1) (1.4) 12.6 1.8
Enseres domésticos, computadoras y arts.
para decoracioén de interiores (3.4) (10.7) (17.1) (21.5) (15.0) (17.8)
Articulos de ferreteria, tlapaleria y vidrios 0.7 (2.1) (8.0) (13.1) (1.6) (7.6)
Vehiculos de motor, refacciones, combustibles
y lubricantes 0.6 (6.6) (12.8) (16.9) (5.1) (11.8)

FUENTE: Banamex con datos de INEGI.

8 Elaborado el 21 de mayo del 2009.
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anual se ubicé en -3.6% contra
-5.0% en febrero. En una
primera impresioén, el desglose
por rubro de ventas minoristas
sugiere que el deterioro
continlia siendo severo en
segmentos de bienes de
consumo duradero, pero hay
un importante rebote en varios
segmentos de bienes de
consumo no duradero. Sin
embargo, consideramos que
es prematuro creer que esto
significa que el punto de
inflexién hacia una trayectoria
de recuperacién se ha
alcanzado, ya que adln
prevalece una tendencia de
deterioro en el empleo, los
salarios reales y el crédito.

Importantes segmentos
minoristas registraron un
fuerte repunte en términos
anuales en sus ventas durante
marzo, como son: alimentos
creciendo 12.5%: productos
textiles excluyendo ropa 10.9%;
y, articulos de papeleria, libros
y periddicos 12.6%. Ademas,
las ventas de articulos para el
cuidado de la salud mejoraron
su ya buen ritmo de
crecimiento en meses previos,
al subir 11.6%.

Durante enero-marzo, las
ventas al menudeo
disminuyeron a una tasa
promedio anual de 4.6% contra
un incremento de 3.1% en
igual periodo del 2008
(Eduardo Gonzalez).

Cae el PIB nominal 3.3%
anual en el primer
trimestre?®

El PIB nominal se ubico en

11.2 billones de pesos en el
primer trimestre (anualizado —

9 Elaborado el 25 de mayo del 2009.
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multiplicado por 4), con una
contraccién anual de 3.3%,
como resultado del desplome
de 8.2% anual del PIB real y un
alza de 5.3% en el deflactor de
precios implicito. En doélares,
el PIB baj6 a 779 mil millones,
27.2% menos que un ano
antes, afectado por |la

GRAFICA 42 P|B PER CAPITA

depreciacion significativa del
peso frente al dolar (32.8%
anual en el trimestre). Asi, el
PIB per capita fue de 104,407
pesos (anualizado), o su
equivalente de 7,269 en
dolares, esto es, 4.1% y 27.8%
por debajo de los valores del
igual trimestre de 2008,
respectivamente.
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FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.

GUADRO 14 Al ANZA COMERCIAL

Millones de

dblares Observado Estimado

Balanza Comercial (md) 160
Exportaciones Totales 18,714
Petroleras 1,896
No-petroleras 16,818
Agropecuarias 944

Extractivas 2

Manufactureras
Importaciones Totales
Bienes de Consumo
Bienes Intermedios
Bienes de Capital

15,782
18,555
2460
13,556
2,538

-26.1

-18.7
16.7
27.9
-17.0
21.9
27.7
-23.0
7.5

Acumulado Variacion
(Millones US$) anual, %
688 -1,890
266 50,067 286
638 5463 58.1
-17.2 44,604 218
20 2393 06
-15.0 321 26.9
-18.0 41,891 228
-19.8 51,957 27.6
254 7,021 37.6
-20.0 37,575 -28.1
-12.0 7,362 -10.6

FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.




El desplome del PIB nominal
en términos per capita, sobre
todo en dolares, refleja los
problemas que esta
enfrentando la economia, en
particular en el primer trimestre:

una fuerte recesiéon y una

importante depreciacién
cambiaria (Eduardo
Gonzélez).

CUADRO 15 EXPORTACIONES DE MEXICO HACIA EUA

Notas breves

ComEercio ExTERIOR

Exportaciones
manufactureras mexicanas
a EUA: registran ganancia
de mercado al 1T"°

En el 1er. trimestre de 2009, las
exportaciones mexicanas de

Crecimiento anual, % Participacion de Mercado Ganancia/ Pérdida
Mar-09 Ene -Mar 09 Mar-09 Ene -Mar 09 Mar-09 Ene -Mar 09

Vestido y Calzado -18.0 -24.2 56 4.8 -0.5 -0.7
Eléctricos y Electronicos -13.7 -16.1 17.2 17.5 1.3 1.0
Equipos de audio y video -12.4 -8.0 40.2 44.0 34 6.1
Radio y Televisiones -9.0 -11.1 16.9 17.6 -1.4 2.3
Computadores y sus partes 10.5 05 10.1 94 2.8 2.3
Mototres y generadores -24.5 -25.1 27.0 254 0.1 -3.3
Industria Automotriz -29.1 -40.7 26.6 23.3 7.5 4.2
Vehiculos automéviles -25.2 -38.0 22.9 18.8 84 4.9
Carrocerias motores y partes

automotrices -33.2 -43.2 32.7 30.6 4.2 1.3
Otras -11.4 -17.5 6.6 6.4 0.7 04
Industria Manufacturera -17.5 -23.7 11.3 10.7 1.0 0.3
Total -21.3 -26.0 11.5 6.1 1.1 -4.4

FUENTE: Departamento de Comercio Exterior de EUA.

GRAFICA 43 EUA: PARTICIPACION DE LAS
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GRAFICA 44 EJA: IMPORTACIONES DE AUTOS
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FUENTE: Departamento de Comercio Exterior de EUA.

0 Elaborado el 13 de mayo del 2009.
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FUENTE: Departamento de Comercio Exterior de EUA.
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manufacturas registraron una
ganancia anual de mercado de
0.3 puntos porcentuales en el
mercado de importaciones de
EUA. La mayor solidez de los
envios mexicanos se aprecia
en el bimestre febrero — marzo
cuando la participacion revel6
un incremento de 0.7pp. A
nivel sectorial la ganancia de
mercado resultd casi
generalizada, pero se explica
principalmente por el
incremento en la participacion
de los sectores automotriz
(autos y autopartes) y de
eléctricos y electrénicos
(especialmente equipos de
audio y video y
computadoras).

Cabe notar que a pesar de que
la dinamica esta influida
favorablemente por el efecto
calendario de la semana santa
(este afno tuvo mas dias habiles
en el 1T de este afo que en
igual periodo del ano anterior,

GRAFICA 45 EJA: IMPORTACIONES DE AUTOS
Variacién anual, porcentaje

y por tanto, mayor crecimiento
anual), segln nuestras
estimaciones, ajustando por
este efecto, alin se registra una
ganancia de mercado en el 1T
de 0.12 puntos porcentuales.

La recesién en EUA continlda
golpeando severamente el
ritmo de crecimiento de las
importaciones de EUA; los
envios mexicanos de
manufacturas a ese pais se
redujeron -17.5%, aun con el
efecto favorable de la semana
santa. En el 1T cayeron 23.7%
anual (Arturo Vieyra).

Turismo: mantiene su
cadencia descendente el
excedente en marzo'’

Durante el mes los ingresos y
egresos turisticos ampliaron su
caida. El descenso de los
egresos siguié siendo mayor
gue el de los ingresos (gréafica
47). Esto ultimo fue resultado

de una mayor contraccion en
visitantes mas que en gasto
medio. Ello arrojé un saldo de
696.8 millones de doélares, —
no muy lejano al registrado un
ano antes (-4.3%)— y se
compara de manera favorable
con el nivel de los primeros dos
meses del ano. Al primer
trimestre la balanza turistica
asciende a 1,945 millones de
ddlares, 5% inferior a la del
mismo periodo en 2008.

Consideramos que pese a la
situacién econémica mundial,
el saldo turistico no se ha
deteriorado significativamente.
También observamos que
mientras que por el lado de los
egresos todos son resultados
negativos, por el lado de los
ingresos destacan dos rubros
favorables: 1) el aumento
anual del gasto medio (1.8%)
del turista no fronterizo, y 2)
mantiene su crecimiento el
turismo fronterizo, aliin cuando

GRAFICA 46 |\IPORTACIONES POR SECTOR A EUA
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FUENTE: Departamento de Comercio Exterior de EUA.

" Elaborado el 20 de mayo del 2009.
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este solo representa la cuarta
parte del ingreso total de los
visitantes fronterizos. Por
supuesto, estos resultados se
modificaran de forma
sustancial en los meses
siguientes debido a los efectos
de la epidemia.

La produccion y las
exportaciones de crudo
siguen bajando’?

En abril se produjeron 2.642
millones de barriles diarios
(mbd), 4.2% menos que en
igual mes de 2008, el nivel mas
bajo de este ano. EIl volumen
exportado, 1.177 mbd, también
se redujo, pero a un ritmo
mayor (-18.2% anual). Al mal
desempefio operativo se
sumo un mercado débil, en el
que el precio de la mezcla
mexicana de abril de 46.35
ddlares por barril perdié mas
de la mitad de su nivel de un
ano antes. El saldo comercial
para la empresa es todavia

GRAFICA 47 BALANZA TURISTICA

Variacién anual, porcentaje

superavitario (1,142.5 millones
de ddlares), aunque sélo sea
un tercio del observado hace
un ano, el que seria menor si
las compras externas de
petroliferos no hubieran
disminuido a tasa anual de
45%.

La produccion seguira
declinando mientras no se
desarrollen nuevos campos
gue incrementen la produccion
e incorporen mas reservas a
los actuales campos Ku-
Maloob-Zaap y Cantarell, que
a la fecha aportan 59% de la
extraccion del pais. Se espera
que Ku-Maloob-Zaap alcance
una produccion tope de
820,000 barriles diarios este
ano y comience a declinar en
2010, mientras que la de
Cantarell continuard su
tendencia a descender. Lo
anterior hace dificil alcanzar la
meta de 2.75 mbd en este ano
(Ma. de Lourdes Rocha).

Notas breves

Balanza comercial refleja
debilidad productiva y
menores presiones sobre la
paridad™

Contintan los resultados
negativos. Se registra una
severa disminucién de los
flujos de comercio exterior (-
35.6% exportaciones y -38.8%
importaciones), en linea con
nuestros estimados (-38.9% vy
-37.9% respectivamente). La
profunda  desaceleracion
externa e interna continlda
golpeando los flujos de
comercio exterior. La caida en
las exportaciones no petroleras
de 30.4% anual se origind por
la reduccion de 32% de los
envios de la industria
automotriz y de -28% del resto
de las exportaciones. A ello se
suma el fuerte deterioro en los
ingresos petroleros (-60%)
provocado por la disminucién
de los precios del petréleo.
Asimismo, la reduccion en las
importaciones, ademas de

GRAFICA 48 PRODUCCION DEL CRUDO
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FUENTE: BANAMEX con datos de BLOOMBERG.

2 Elaborado el 22 de mayo del 2009.
'3 Elaborado el 24 de mayo del 2009.

FUENTE: BANAMEX con datos de PEMEX.
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responder a menores
exportaciones, reflejé la fuerte
debilidad de la demanda local
via menores compras foraneas
de bienes de consumo y de
capital.

El bajo nivel del déficit en el
ano refrenda  menores
presiones sobre la paridad. El
superavit comercial de abril de
210 millones de délares,
contrastd con las expectativas
déficit anticipados por el
consenso y por nosotros. En
los primeros cuatro meses del
afo, el déficit de la balanza
comercial acumulada fue de
1.7 mmd por debajo del
acumulado del afno pasado,
-2.5 mmd. Incluso, el déficit sin
considerar las exportaciones
petroleras fue de 9.1 mmd,
55% por debajo de un afo
antes.

Aun cuando los resultados de
abril registraron un mayor
deterioro respecto de los

importaciones); ello
parcialmente se debi6 al efecto
de la alta base de comparacién
anual generada por el
movimiento de la Semana
Santa (un menor nimero de
dias laborales este ano).
Estimamos que el efecto de la
semana santa sobre los

crecimientos anuales es de 6
puntos porcentuales.

Conforme a cifras ajustadas
por estacionalidad del INEGI,
en abril las exportaciones
manufactureras se redujeron
2.2% mensual y las
importaciones -1.5% (Arturo
Vieyra).

CUADRO 16 BAL ANZA COMERCIAL. ABRIL 2009

Millones de

dblares Observado Estimado

Acumulado Variacion
(Millones US$) anual, %

210
17,413
1,936
15,478
780
126
14,572
17,204
2378
12,549
2277

Balanza Comercial (md)
Exportaciones Totales
Petroleras
No-petroleras
Agropecuarias
Extractivas
Manufactureras
Importaciones Totales
Bienes de Consumo
Bienes Intermedios
Bienes de Capital

-933 -1,681

-38.96 7,480 -30.5
-62.6 7,399 -68.5
-29.9 60,081 242
2.8 3172 16
-19.8 447 -28.6
-35.0 56,462 263
-37.9 69,161 -30.7
-36.1 9,399 -39.3
41.0 50,124 -31.1

9,638

GRAFICA 50 COMERCIO EXTERIOR
Miles de millones de dolares. Cifras

desestacionalizadas

Exportacion de manufacturas
Importaciones totales

Opservados en _el prlmer FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI.
trimestre del afo (28.6%
exportaciones vy 27.6%
GRAFICA 49 MANUFACTURAS
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FUENTE: BANAMEX con datos de INEGI y la Reserva Federal de EUA.
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CUADRO 17 GUENTA CORRIENTE
Miles de millones de ddlares

1T2008 11T2008 IIT2008 IVT2008 1T2009

Cuenta Corriente 2.6 2.1 4.5 6.6 -1.1

Balanza Comercial -1.6 0.9 64 8.3 -1.9

Servicios no factoriales 08 -1.9 24 -1.9 07

Servicios factoriales 6.5 -7.0 25 2.8 4.3
Transferecias 59 69 6.5 62 55

FUENTE: BANAMEX con datos de BANXICO.
CUADRO 18 BA] ANZA DE PAGOS
Miles de millones de ddlares
1 I Ik v 1

Cuenta Corriente 2.6 2.1 4.5 6.6 -1.1
Cuenta de Capital 88 27 1.6 11.6 -39
Pasivos 11.8 137 80 04 17
Por préstamos y depdsitos 1.6 0.1 44 02 0.0
Banca de Desarrollo 0.7 0.3 0.1 06 05
Banca Comercial 02 1.8 05 2.3 0.8
Sector Publico no bancario 17 -1.1 0.1 07 1.0
Sector Privado no bancario 07 -1.3 38 0.3 0.7
Pidiregas o1 08 1.1 1.0 00
Inversion extranjera 102 139 37 0.2 17
Directa 6.0 71 37 5.1 27
De cartera 42 68 0.1 5.3 0.9
Mercado accionario 1.0 23 4.1 0.6 1.3
Mercado de dinero 49 1.6 4.1 -39 03
Valores Emitidos en el exterior 03 30 0.1 08 -1.9
Activos -3.0 -11.1 6.5 12.0 56
En bancos del exterior 4.2 75 09 81 20
Inversion Directa de Mexicanos 05 0.6 00 05 2.9
Otros 07 3.0 7.4 44 0.7
Errores y Omisiones 02 1.1 05 2.9 -1.6
Variacién de la Reserva Neta 6.1 1.6 2.4 21 6.6

FUENTE: BANAMEX con datos de BANXICO.
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FUENTE: BANAMEX con datos de BANXICO.

4 Elaborado el 25 de mayo del 2009.
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Notas breves

Cuenta externas en primer
trimestre: baja IED y el
déficit en cuenta corriente

En el primer trimestre del 2009
los influjos de capital fueron
negativos, lo que sumado al
déficit en la cuenta corriente
por -1.1 mmd y al saldo
negativo de 1.6 mmd en el
rubro de errores y omisiones,
provocé una desacumulacion
de reservas internacionales por
6.6 mmd.

Los flujos de capital resintieron
en el primer trimestre el
imapcto de la inestabilidad
financiera global. Dentro de los
influjos ligados a la inversién,
destaca la caida en la IED,
cuyo monto de 2.7mmd fue el
segundo mas bajo para un
trimestre en once afos. La
inversion de cartera (mercados
accionario, de dinero y valores
emitidos en el exterior)
continué registrando
movimientos negativos por
tercer trimestre consecutivo,
sobre todo por la desinversién
en valores emitidos en el
exterior. En general, en la parte
de pasivos, se registra una
fuerte disminucién anual de la
entrada de recursos (1.7 mmd
versus 11.8 mmd en el 01°08),
a lo que se sumé el flujo
negativo de 5.6 mmd en los
activos, derivado
principalmente por la inversion
de mexicanos en el exterior (-
2.9) y la inversién de bancos
en el exterior (-2.0 mmd).

La cuenta corriente registré un
déficit de 1.1 mmd (0.5% del
PIB), sensiblemente inferior al
registrado hace un afno (-2.6
mmd). La reduccion del déficit
se debid a que, a pesar de la
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caida anual en el petréleo y en
las exportaciones
manufactureras; la
desaceleracién de la demanda
interna y su impacto sobre las
importaciones ha mas que
compensado la reduccién de
las exportaciones.

Arturo Vieyra

Economia INTERNACIONAL
Y MovIMIENTO DE
CAPITALES

EUA: decepcionan ventas
al menudeo’

En abril, las ventas al
menudeo registraron una
caida mensual de -0.4%,
debajo de la expectativa del
consenso de 0.0%. Sin autos
el desempeno de las ventas
también estuvo por abajo de
lo previsto (-0.5% versus 0.2%
esperado), aunque la caida

GRAFICA 52 E[JA: VENTAS AL MENUDEO

fue menor al -1.2% de marzo.
Por otro lado, los precios de
las importaciones 1.6%
mensual debido al aumento
de la energia, en tanto que el
indicador sin combustibles se
redujo 0.1%.

Aunque las ventas al menudeo
disminuyen su deterioro, aun
registran fuerte debilidad,
derivada del acentuado
deterioro en el mercado laboral
(Arturo Vieyra).

EUA: Negativos resultados
de la construccion
residencial’®

En abiril, los inicios y permisos
de construcciéon de casas ser
redujeron de manera
importante respecto al mes
anterior (-12.8 y -3.3%) ademas
de que los niveles alcanzados
de 458 mil wunidades
anualizadas en el caso de los

inicios de construccién y de
494 mil en los permisos
estuvieron muy por debajo de
lo esperado por el consenso
(520 y 530 mil
respectivamente). La caida en
los inicios de construccién fue
motivada por la reduccién en
multifamiliares, mientras que
los inicios de casas solas
avanzé 2.8% mensual, y hay
que considerar que la
construccién de
multifamiliares es muy volatil.
Asimismo, otro atenuante
radica en que la cifra de marzo
de inicios de construccion se
revisé al alza hasta 525 mil
desde 510 mil.

Si bien es alentador el
segundo crecimiento de los
inicios de construccion de
casas solas; continta la fuerte
debilidad del mercado
inmobiliario, que en el
agregado registré el mas bajo

GRAFICA 53 E[JA: INICIOS Y PERMISOS DE
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FUENTE: BANAMEX con datos de BLOMMBERG.

¢ Elaborado el 14 de mayo del 2009.
6 Elaborado el 20 de mayo del 2009.
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nivel en los Ultimos 50 anos,
que es desde cuando se
registra la serie. Ademas,
constituye el segundo mes
consecutivo de caida, después
de wun avance positivo
mensual en febrero. Aunque el
ritmo mensual de caida en
permisos es menor que en los
meses previos, en el caso de
los inicios de construccién es
similar (Arturo Vieyra).

EUA: cifras positivas de la
jornada'

El indicador adelantado en
abril registré un incremento
mensual de 1.0%, ligeramente
por arriba del 0.8% esperado
por el consenso y de la caida
de -0.2% de marzo. La lectura
del indicador anticipa un mejor
desempefo en los meses
siguientes. Por otro lado, las
solicitudes iniciales de ayuda
por desempleo en la semana
que terminé el 16 de mayo se
ubicaron en 631 mil, arriba de
lo esperado por el consenso,
ademas de que el dato de la
semana anterior se reviso al
alza en 6 mil solicitudes; no
obstante, el promedio movil
de las Ultimas cuatro semanas
disminuyé en 3.5 mil
solicitudes. Finalmente, el
indicador regional de la
manufactura de Filadelfia llegd
hasta -22.6, por arriba del nivel
del mes anterior, -24.4%; esta
mejora gradual va en linea con
el comportamiento de otros
indicadores regionales y el
nacional ISM.

7 Elaborado el 22 de mayo del 2009.
8 Elaborado el 12 de mayo del 2009.
9 Elaborado el 13 de mayo del 2009.

Las cifras de hoy confirman
que el deterioro productivo
disminuye (Arturo Vieyra).

MACROECONOMIA Y
PronOsTICOS

S&P colocd en
perspectiva negativa la
calificacion de la deuda
mexicana’'®

La calificadora se basé en el
deterioro de las posiciones
fiscal y externa de México,
donde también el escenario
politico tuvo un peso
especifico importante. En este
sentido, observd que el
gobierno podria no enfrentar de
manera adecuada la falta de
flexibilidad de su politica fiscal
tras la eleccion intermedia de
este afno. Mientras se reconoce
que la posicién fiscal de
México se deteriorara este y el
préximo afo junto con el de
muchos paises, la calificadora
subraya que las circunstancias
también ponen de manifiesto
las vulnerabilidades fiscales de
tipo estructural como lo son la
dependencia del presupuesto
a los ingresos petroleros, la
ausencia de ahorros fiscales
significativos y una base
recaudatoria pequefa. El
escenario econémico para
México de la calificadora se
ubica como uno de los mas
pesimistas, implica una
contraccién de 5.5% del PIB en
2009 y una recuperacion de 1%
en 2010.

El anuncio por parte de la
calificadora se une al de Fitch,
gue en meses pasados ya

Notas breves

habia modificado la
perspectiva de México a
negativo. En ambos casos, la
calificacién permanece 3
escalones por arriba (BBB+
para la deuda soberana en
moneda extranjera) del grado
de inversién. Asi mismo, al
anuncio de S&P también se
sumaron declaraciones de
autoridades de Moody’s en el
sentido de que podrian decidir
«hacer algo» con la calificacion
de México. Sin embargo,
también senalé que el grado
de inversion de México no esta
en riesgo. De alguna forma,
este «sentimiento» ya ha sido
validado por los mercados en
los niveles de riesgo pais (p.e.
CDS a 5 anos) que desde hace
unas semanas se han ubicado
por encima de otros paises con
calificaciones crediticias de
hecho inferiores a la de México.

Salarios contractuales en
linea con la inflaciéon
esperada’

En abril, las negociaciones de
aumento a los salarios
contractuales promediaron
4.3%, ligeramente por debajo
de nuestra expectativa y de la
del consenso, 4.5%. El
incremento fue practicamente
el mismo que la expectativa de
inflacién para los préximos 12
meses sehalada en la Ultima
encuesta de Banxico, y por
debajo de la inflacién del
ultimo ano, 6.2%.

Frente al mayor deterioro en el
empleo, las negociaciones
salariales no son una fuente
adicional de presién
inflacionaria (Arturo Vieyra).
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Resultados positivos de la
inflacion?°

En la primera quincena de
mayo la inflacion general y la
subyacente estuvieron
ligeramente mejor a lo
esperado por nosotros y el
consenso. Los resultados
fueron alentadores, y el
desglose del INPC refuerza
aln mas esta impresion.
Dentro de la inflacién no
subyacente, la inflacidn
quincenal de los productos
agricolas se situé en 0.38%
muy arriba de nuestra
expectativa de -0.25%. Una
reversion en los resultados de
los precios agricolas (es muy
probable dado su caréacter
volatil), podria dar lugar a un
muy buen resultado para la

Mas importante ain, dentro de
la inflacién subyacente, los
precios de los servicios se
redujeron -0.05% respecto a la
quincena anterior, por debajo
de nuestro prondstico de

0.05%. Aunque la inflacion
subyacente de mercancias
contindia en asenso y en niveles
relativamente altos,
corroboramos con el Gltimo
reporte de precios que la

CUADRO 19 INFLACION PRIMERA QUINCENA DE MAYO 2009

Porcentaje
Cifra Quincenal Anual observada
Pronéstico Observado la. Qna. Mayo  2a. Qna. Abril
INPC (general) 0.32 0.34 6.06 6.14
Subyacente 0.16 0.13 5.61 5.74
Mercancias 0.27 0.33 7.09 7.12
Servicios 0.05 -0.05 4.23 4.47
Educacion 0.00 0.04 5.74 5.74
No Subyacente 1.63 -1.64 7.34 7.26
Agropecuarios 025 0.38 13.93 1227
Administrados y

concertados 2.37 273 4.00 4.74

inflaciéon de la segunda mitad

de mayo y/o principios de
junio.

FUENTE: BANAMEX con datos de BANXICO y estimaciones propias.
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FUENTE: BANAMEX con datos de STPS y BANXICO.

20 Elaborado el 24 de mayo del 2009.
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intensidad de la recesion viene

disminuyendo a un ritmo
importante las presiones
inflacionarias. Nuestra

expectativa (y la de Banxico) es
gque en mayo marcara el
comienzo de una tendencia a
la baja en la inflacion.

La tasa anual de la inflacion
general se situé en 6.06% por
debajo del 6.14% en la
quincena previa, mientras la
subyacente se situ6é en 5.61%
debajo del 5.74%.

GRAFICA 56 INFLACION SUBYACENTE

Variacién anual, porcentaje

Notas breves

Consideramos que la
tendencia descendente de la
inflacién ha cobrado mayor
vigor y serd mas evidente en
los meses siguientes para
terminar el ano en 4.1% (Arturo
Vieyra).
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FUENTE: BANAMEX con datos de BANXICO.
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Indicadores de

actividad

productiva

Variacién anual, % Variacién mensual,%
Sep-08 Oct Nov Dic Ene09 Feb Mar Abr Sep08 Oct Nov Dic Ene09 Feb Mar Abr
Mercado Interno
Inversiéon 73 39 2.1 0.3 8.2 -12.1 -1.2 02 27 26 20 -15
Construccién -1.2 -1.3 4.6 -7.0 -7.0 -10.3 -1.9 15 25 38 14 01
Maquinaria nacional 87 24 4.6 06 -103 -154 -7.5 -16 833 20 22 -15
Maquinaria importada 248 14.6 36 131 97 -14.8 13 13 47 31 75 32
Transporte pesado ANPACT -154 402 270 -10.1 -667 615 496 674
Ventas comerciales (INEGI)
Al menudeo -14 -1.1 2.6 3.3 4.6 86 0.5 -1.5 03 07 -14 02 05 13
Al mayoreo 18 -1.1 85 2.5 6.6 -10.0 -1.6 -1.8 18 36 02 -16 08 -1.0
Ventas menudeo de Autos (AMIA)" 115  -143 -196 -198 -281 -292 -198 -382
Ventas Walmex? 4.5 -36 0.6 54 34 4.4 6.7 28
ANTAD 2 64 4.2 23 -10.7 4.1 -7.2 8.8 0.7
Mercado Externo
Exportaciones 84 64 -16.7 -19.7 315 -29.5 251 -35.6 4.0 564 68 -116 -27 06 -1.0 0.1
Petréleo crudo -199 202 574 624 -553 605 658 -60.0
Precio mezcla (dlls/brr) 85.6 60.3 424 333 380 38.2 413 464
Volumen (Mbd) 1.1 14 1.5 13 14 1.3 1.2 12
Manufacturas 122 55 -7.3 -11.5 268 -25.1 -17.0 -31.6 23 66 20 -11.7 43 16 04 22
Autos’ 6.3 13.9 7.7 -100 -56.9 44.5 213 410
Importaciones 17.8 03 -7.6 -128 -30.0 -30.7 219 -388 4.0 61 66 -127 653 06 -18 -3.6
Intermedias 15.8 25 92 -16.5 -30.1 31.1 230 -389 34 57 45 -163 -16 -12 -13 3.6
De capital 26.6 15.6 27 138 -10.3 -14.4 75 323 08 03 64 54 44 54 30 4.2
De consumo 21.2 1.6 85 -17.2  44.2 -39.7 277 437 -132 -100 6.1 -146 -11.3 25 45 2.1
Balanza comercial (md) 2935 3292 -2959 -2069 -1559 491 160 210 2,629 -2,796 -2,296-1,654-1,624 -969 -305 53
Produccion
IGAE 21 0.7 2.3 24 9.0 -104 5.6 o1 06 -10 40 80 68 92
Industria -1.7 2.1 4.7 59 -104 -127 6.7 22 03 21 25 22 00 20
Manufacturas 0.7 2.3 6.1 66 -15.1 -16.2 -9.9 -1.6 03 21 31 42 04 -26
Construccion -1.8 -14 5.0 7.1 -7.3 -10.9 4.6 2.0 17 24 39 09 04 -21
Servicios 32 o1 -1.6 -1.8 87 9.1 59 1.0 03 06 -34 -78 53 8472
Agricultura 13.8 -7.0 23 15.8 22 7.2 10.8 145 -76 18 156 31 6.7 11.33
Produccién autos’ 5.1 81 2.1 35 509 382 324 466
Mercado Laboral
Empleo
Manufacturas 3.1 37 4.5 57 6.6 -74 -7.9 0.6 07 09 -1.1 -10 09 -1.1
Comercio
Al menudeo -1.3 -1.2 04 0.1 -1.5 24 25 0.1 02 02 04 -11 05 02
Al mayoreo 12 o1 06 08 0.7 -1.1 -1.8 00 03 06 04 04 03 02
Formal IMSS3 y 7 1.6 08 0.3 0.3 -1.7 2.6 2.6 34 0.1 04 07 03 -12 08 02 0.3
Desempleo
Tasa de desocupacion
abierta nacional* 43 4.1 45 43 50 53 48 53 4.1 40 48 47 47 49 46 53
Salarios reales®
Manufacturas 4.1 09 05 12 07 04 20 05 06 07 -17 11 05 01
Comercio
Al menudeo 5.1 59 94 96 6.0 -10.3 -7.5 -1.0 04 04 -10.1 105 06 09
Al mayoreo 2.8 -1.3 6.1 4.3 4.9 57 -14 0.9 o7 01 07 09 06 03
IMSS 00 00 04 -1.0 0.2 0.1 -1.6
Contractuales® 48 4.1 46 47 46 4.1 45 4.3

1.Medida en unidades;
2.Mismas tiendas a tasa real anual;

3.Se refiere al empleo del IMSS de permanentes y eventuales urbanos

4.Porcentaje de la PEA;

5.Remuneraciones reales por persona;

6.Incrementos nominales;

7.Estimaciones Banamex de la serie desestacionalizada.

FUENTE: BANAMEX, con datos de INEGI, AMIA, ANPACT, WALMEX, ANTAD, BANXICO, STPS e IMSS.
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Pronoésticos”

TRIMESTRALES Y ANUALES

2007 2008 2009 2010
Anual ITrim Il Trim Il Tim IV Trim Anual | Trim Il Tim Il Tim IV Trim Anual  Anual
PIB Nominal (mmd) 1026 268 295 301 234 1098 194 223 227 228 870 957
PIB Nominal (mmp) 11206 2895 3085 3101 3031 12111 2780 2960 3039 3080 11858 12712
PIB per cépita (ddlares) 9696 10066 11090 11275 8747 10294 7219 8285 8424 8436 8092 8830
Tasa de Desempleo (%) 37 39 35 42 4.3 39 48 46 49 4.7 4.7 37
Poblacion - (millones) 105.8 106.4 106.6 106.8 107.0 106.7 . - 107.2 107.5 107.7 107.9 107.6 108.4
ACTIVIDAD ECONOMICA
PIB Real (crecimiento real anual, %) 33 26 29 17 -1.6 1.3 8.2 87 5.9 2.1 6.2 30
IGAE desestacionalizado
(variacion anual, %) 3.1 30 1.9 1.1 -1.9 1.0 -7.7 -7.1 4.4 0.9 5.0 27
PIB real (crecimiento real trimestral
anualizado, %) 47 1.0 2.3 -9.8 215 1.0 98 7.0
Demanda (sin inventarios,
crecimiento real anual, %) 44 26 37 32 0.7 22 5.5 -7.3 5.6 2.6 6.2 35
Inversion (crecimiento anual, %) 44 7.1 8.7 89 3.2 53 -196 -176 -12.1 -1.3 -12.8 68
Formacion Bruta de Capital 7.2 30 84 8.1 06 49 87  -141 -11.6 5.6 -10.1 59
Cambio en Inventarios 414 718.8 14.8 24.4 -390.5 16.7 -256.2 -69.1 -20.5 -157.4 -86.7 167.0
Consumo (crecimiento real anual, %)3.6 26 25 1.9 -1.1 14 4.6 6.3 -3.9 -1.8 -39 29
Consumo Privado (crecimiento
real anual, %) 39 28 2.7 22 -1.3 1.5 4.8 5.6 4.3 -1.8 4.1 32
Consumo. del Gobierno (crecimiento
real anual, %) 21 09 1.1 03 o1 06 -3.0 -3.0 -1.3 -1.5 22 08
Exportaciones (crecimiento
real anual, %) 57 59 66 27 8.8 14 249 270 -19.0 5.8 -194 56
Importaciones (crecimiento
real anual, %) 70 89 94 80 7.7 43 27 239 -16.8 4.0 -16.9 76
Inversion (% del PIB) 229 23.1 24.7 24.8 226 238 20.2 223 23.1 228 22.1 23.0
Formacién del Capital 222 221 232 234 232 230 220 21.8 220 224 220 226
Inventarios 07 1.0 1.6 14 0.7 08 -1.7 05 12 04 o1 03
Consumo Real (% del PIB) 80.0 79.7 787 804 815 80.1 829 81.7 82.1 81.8 82.1 82.0
Consumo Privado 69.5 69.2 68.4 70.2 708 69.7 71.8 70.7 714 71.0 712 71.3
Consumo del Gobierno 105 105 10.3 102 10.7 104 11.1 11.0 10.7 10.8 109 106
PRECIOS
Inflacion (variacion anual, %,
fin de periodo) 38 42 53 55 65 65 6.0 59 52 4.1 4.1 34
Inflacion (variacién anual, %, promedio) 4.0 39 49 55 6.2 5.1 6.2 6.0 55 45 56 38
Inflacion Subyacente (anual, fdp) 4.1 43 50 54 5.7 5.7 58 55 4.8 4.1 4.1 34
Inflacion (trimestral, fin de periodo) 15 05 1.8 25 1.0 04 1.2 14
Inflacion Subyacente (trimestral,
fin de periodo) 14 14 14 14 15 1.0 07 08
Salarios (variacion anual, %, nominal) 54 47 52 56 6.1 54 58 56 49 4.2 5.1 38
Tipo de Cambio (pesos por dolar,
fin de periodo) 10.90 10.64 10.31 10.94 13.67 1367 1417 1320 13.40 13.50 13.50 13.10
Tipo de Cambio (pesos por dolar,
promedio) 10.93 10.73 10.38 10.42 13.32 1121 1459 1341 1343 13.60 13.76 13.28
Tipo de Cambio (variacion anual,%,
+ dep.) 09 37 4.6 55 255 255 332 28.0 25 -1.3 -1.3 -3.0
Tipo de Cambio Bilateral Real
(variacion anual, %, + dep.) 12 -39 4.8 05 17.9 17.9 25.1 17.1 12.1 4.9 4.9 5.8
SECTOR MONETARIO
Base Monetaria (variacion anual, %) 6.0 48 4.0 54 96 96 124 11.3 79 44 44 80
Crédito Vigente al Sector Privado
(variacién anual, %) 132 129 11.0 81 46 46 23 12 07 27 27 82
Agregado Monetario Amplio
(variacién anual, %) 75 86 6.0 6.1 10.0 10.0 7.7 87 6.8 31 31 82
Tasa de Interés (Fondeo bancario,
fin de periodo) 7.50 7.50 7.75 825 825 825 6.75 4.75 4.50 4.50 4.50 5.00
Tasa de Interés (Fondeo bancario,
promedio) 7.25 7.50 7.58 8.17 825 7.80 7.33 5.33 4.50 4.50 5.42 4.60
Bono 10 afios, % (fin de periodo) 803 7.49 873 848 835 835 827 7.30 6.95 7.15 7.15 7.55
Bono 10 afios, % (promedio) 7.79 7.65 814 873 894 836 800 7.56 6.98 7.13 7.42 7.30
SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (% del PIB) 08 09 0.7 -1.6 26 -14 -1.0 -1.9 25 25 2.0 -1.9
Cuenta Corriente (mmd) 82 24 22 4.8 6.1 -15.5 2.0 4.3 56 57 -17.7 -185
Balanza Comercial (mmd) -10.1 -15 0.8 64 82 -16.8 -1.9 35 -7.9 85 218 217
Exportaciones (mmd) 271.9 70.3 795 785 63.6 291.8 50.1 52.8 56.4 584 2176 2416
Petroleras 68.5 114 134 125 6.0 433 45 44 4.3 42 175 24.1
Resto 2034 58.8 66.1 659 57.6 2485 45.6 48.3 52.1 54.2 200.2 2175
Importaciones (mmd) 281.9 718 80.3 849 71.7 3086 520 56.3 64.3 66.9 239.4 263.3
Servicios (netos) 6.3 08 -1.9 24 -1.9 -7.0 0.3 -1.3 -1.9 -1.6 5.1 5.0
Exportaciones 17.5 5.1 4.6 42 4.3 18.2 45 4.0 38 44 16.8 17.3
Importaciones 238 59 65 66 62 252 49 53 56 6.1 219 22.3

* Con informacién disponible al 3 de junio del 2009.




Prondésticos

2007 2008 2009 2010
Act.  ITim I Trim Wl Tim IV Trim Anual | Tim Il Trim Il Tim IV Trim Anual  Anual
Ingreso (neto) -18.2 6.0 64 2.5 2.3 -17.2 6.3 5.8 2.0 -1.8 -14.8 -17.2
Transferencias (netas) 264 59 6.9 6.5 6.2 255 55 6.3 6.1 6.1 24.1 254
Inversion Extranjera Directa (mmd) 272 59 6.9 36 22 18.6 25 23 26 31 10.5 17.5
Términos de Intercambio
(variacién anual, %, + mejoramiento) 04 72 10.0 55 -16.9 12 215  -19.0 -16.4 39 -18.2 76
Reservas Internacionales (mmd) 78.0 84.0 857 83.3 854 854 78.9 77.2 78.7 82.8 82.8 86.1
Como meses de importaciones 33 35 32 29 36 33 46 4.1 37 37 42 39
Reservas Internacionales
(% de la deuda externa) 40.4 41.7 41.7 39.3 42.6 426 38.9 377 38.1 39.6 39.6 39.3
SECTOR PUBLICO
Balance Primario (% del PIB) 30 1.6 33 44 27 2.7 02 06 06 05 05 08
Balance del Sector Publico. (% del PIB) 0.0 04 0.1 0.2 05 00 0.1 2.0 -1.3 4.9 2.1 2.9
Ingresos del Sector Publico (% del PIB) 22.2 234 23.1 228 24.0 233 23.1 238 225 222 229 220
INDICADORES DE DEUDA
Deuda Externa Bruta (mmd) 193.1 201.5 205.7 2122 2004 2004 2029 204.8 206.7 209.0 209.0 219.2
Deuda Externa Bruta (% del PIB) 18.8 19.2 18.8 18.7 18.2 18.2 19.8 214 233 237 237 227
Publica (% del PIB) 122 12.6 12.5 12.3 12.2 122 132 14.3 15.6 15.9 15.9 14.3
Privada (% del PIB) 6.7 6.5 6.3 64 6.1 6.1 6.6 7.1 7.8 7.8 7.8 84
Deuda Externa (% de exportaciones
de bienes y servicios) 07 27 24 26 30 06 37 36 34 33 09 08
SALDO DE AHORROS - INVERSION
Ahorros (% del PIB) 25.0 25.1 273 26.7 20.3 24.9 232 237 222 219 227 24.6
Inversion (% del PIB) 258 26.0 28.0 28.3 229 264 24.3 26.2 25.6 24.6 252 26.7
Otros Indicadores
Remesas de los Trabajadores (mmd) 26.1 58 6.8 64 6.2 25.1 55 58 57 54 224 229
FUENTE: BANAMEX con datos de BANXICO, INEGI, SHCPR, IMSS y estimaciones propias.
MENSUALES
E F M A M J J A S (0] N D
INPC' 2007 121.6 122.0 1222 1222 121.6 121.7 1222 122.7 123.7 124.2 125.0 125.6
2008 126.1 126.5 1274 1277 1276 1281 128.8 129.6 130.5 131.3 132.8 133.8
2009 134.1 1344 136.1 1366 1363 1367 1362 136.7 137.3 137.8 138.8 139.3
2010 139.8 140.2 140.7 - 141.0 - 1406 1409  141.3 141.7 142.3 142.7 143.7 144.0
Variacién mensual, % 2007 0.52 0.28 0.22 006 049 0.12 042 041 0.78 0.39 0.71 041
2008 0.46 0.30 0.72 023 011 041 0.56 0.58 0.68 0.68 1.14 0.69
2009 0.23 0.22 0.58 035 023 0.30 0.36 0.33 0.48 0.36 0.76 0.30
2010 0.41 0.29 0.31 027 035 0.27 0.27 0.24 0.45 0.31 0.68 0.21
Variacién anual, % 2007 3.98 4.11 4.21 3.99 3.95 3.98 4.14 4.03 3.79 3.74 3.93 3.76
2008 3.70 372 4.25 4.55 4.95 5.26 5.39 5.57 5.47 5.78 6.23 6.53
2009 6.28 6.20 6.04 6.17 6.05 5.93 5.72 5.46 5.25 4.91 4.52 4.11
2010 4.30 4.37 4.10 4.01 3.88 3.85 3.76 3.67 3.64 3.59 3.51 342
Indice Subyacente’ 2007 118.9 119.4 119.7 1200 1202 1206 121.0 121.3 121.9 122.3 122.7 1232
2008 123.7 124.3 12560 ~ 1265  126.1 1266 ~ 127.2 127.7 128.5 128.9 129.5 130.3
2009 130.9 131.5 1322 1327 1331 1336 1340 134.3 134.6 134.9 1356.2 135.6
2010 136.1 136.6 137.3 1377 1381 1385 1388 139.1 139.3 139.7 139.9 140.2
Variacién mensual, % 2007 0.48 0.40 0.31 0.20 0.21 0.30 0.32 0.28 0.50 0.34 0.32 042
2008 0.40 0.47 0.50 0.41 0.50 0.45 0.40 043 0.60 0.31 0.50 0.62
2009 0.43 0.49 0.55 0.38 0.27 0.38 0.27 0.25 0.21 0.24 0.24 0.28
2010 0.33 0.42 0.45 0.35 0.30 0.28 0.21 0.19 0.18 0.23 0.19 0.20
Variacién anual, % 2007 4.03 4.09 3.98 3.82 3.88 3.86 3.92 4.03 3.96 4.06 4.11 4.14
2008 4.06 4.14 4.34 4.56 4.86 5.02 5.11 5.26 5.36 5.33 5.52 5.73
2009 5.76 5.78 5.83 5.81 5.57 5.50 5.36 5.17 4.77 4.70 4.42 4.07
2010 397 3.89 3.79 3.76 3.79 3.68 3.62 3.56 3.53 3.52 347 3.38
Tipo de cambio
(pesos por dolar)’ 2007 11.02 11.16 11.056 1096 1074 1081 1099 11.03 10.94 10.65 10.92 10.90
2008 10.83 10.71 1064 1049 1033 1031 10.04 10.29 10.94 12.83 13.46 13.67
2009 14.33 15.26 1417 1384 1320 1320 1350 13.40 13.40 13.60 13.70 13.50
2010 13.45 13.45 1340 1335 1335 1330 1325 13.25 13.20 13.15 13.15 13.10
Tasa de Interés’ 2007 7.02 7.02 7.04 7.04 7.28 7.27 7.27 7.26 7.24 7.50 7.50 7.50
(Fondeo Bancario, 2008 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.75 8.00 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25
fin de periodo) 2009 7.75 7.50 6.75 6.00 5.25 4.75 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
2010 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 5.00 5.00
Tasa de Interés de
Largo Plazo’ 2007 7.77 7.78 7.76 7.56 7.68 7.68 7.68 7.85 7.81 7.85 8.01 8.03
2008 7.93 7.53 7.49 7.64 8.03 8.73 9.06 8.65 8.48 9.19 9.29 8.35
2009 7.54 8.20 8.27 7.67 7.70 7.30 7.05 6.95 6.95 7.10 7.15 7.15
2010 715 715 715 715 7.20 7.25 7.30 7.35 7.40 7.45 7.50 7.55
IGAE? 2007 11482 11548 116.10 11633 11633 117.37 11679 117.09 11710 117.64 11774 11814
2008 11899 11861 119.16 119.02 11893 11863 11886 11830 11752 11683 11650 11362
2009 10922 11012 110.05 109.95 11044 11097 11230 11344 11335 11459 11441 114.90
2010 11490 11476 11515 11455 114.54 11413 11450 11465 11502 11545 11580 116.33
Variacién mensual, % 2007 0.39 0.57 0.54 0.20 0.00 089 049 0.25 0.01 0.46 0.09 0.34
2008 0.72 0.32 047 012 -0.08 025 0.19 047 -0.66 -0.58 029 247
2009 -3.87 0.82 006 -0.09 0.44 0.48 1.20 1.02 0.09 1.10 0.15 0.43
2010 0.01 0.12 0.34 053 001 0.36 0.33 0.12 0.32 0.37 0.31 0.46
Variacién anual, % 2007 2.29 3.20 3.58 3.05 2.37 3.14 2.93 342 3.10 3.78 3.26 3.30
2008 3.63 271 2.64 2.31 223 1.08 1.77 1.03 0.36 0.68 -1.06 -3.83
2009 -8.21 -7.16 -7.65 -7.62  -7.14 646 552 4.10 -3.55 -1.92 -1.79 1.13
2010 5.19 4.22 4.64 4.18 3.71 2.85 1.96 1.06 1.48 0.75 1.21 1.24

1. Prondstico a partir de mayo 2009.2. indice desestacionalizado, prondstico a partir de abril 2009.
FUENTE: BANAMEX con datos de BANXICO, INEGI, SHCPR, IMSS y estimaciones propias.
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Pronésticos

ANUAL. INTERNACIONALES

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Crecimiento anual real en moneda local, %

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20071 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p
EUA 02 33 27 40 25 37 45 42 44 37 08 16 25 36 31 29 20 11 30 16
Zona Euro 27 15 08 24 22 14 23 29 28 35 16 08 05 18 15 29 27 07 40 04
Japén 33 10 03 10 19 34 18 -1 01 28 04 03 25 27 26 22 21 06 68 08
Brasil 0 05 49 59 42 27 33 01 08 44 13 19 02 49 23 37 57 51 -15 40
México 42 35 19 45 62 52 68 48 38 66 02 08 14 42 28 48 32 13 62 30
Argentina 106 96 63 58 28 55 81 39 34 44 13 19 87 90 92 85 87 70 17 18
Venezuela 97 61 03 23 40 02 64 02 6.1 08 44 -109 92 179 93 103 84 48 22 28
Chile 80 123 70 57 106 74 66 32 08 32 28 89 33 61 63 40 49 32 02 35
Colombia 24 44 57 51 52 21 34 06 42 45 34 22 39 47 57 69 75 25 00 25
PRECIOS AL CONSUMIDOR
Crecimiento promedio anual, %
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p
EUA 42 30 26 28 29 23 16 21 33 28 16 23 27 34 32 29 38 09 04
Zona Euro 40 41 28 27 22 16 11 11 21 23 23 21 21 22 22 21 33 03 09
Japén 28 1.6 . 04 03 04 20 02 05 06 -10 06 02 V2 03 01 00 15 11 06
Brasil 433 952 1927 2076 660 158 69 32 49 70 68 84 148 66 69 42 36 57 47 41
México 227 155 70 350 344 206 159 166 95 64 50 45 47 40 36 40 51 56 38
Argentina 840 176 7. 39 16 02 05 09 -12 09 -1 334 91 85 154 144 207 170 173 150
Venezuela 342 314 381 608 599 999 500 358 236 162 125 224 311 218 160 137 187 314 334 452
Chile 218 154 127 114 82 74 61 51 33 38 36 25 28 11 31 34 44 87 25 31
Colombia 304 270 224 228 209 208 185 187 109 92 80 63 71 59 50 43 55 70 51 44

TASAS DE INTERES EUA Promedio anual, %

2005 2006 2007 2008p 2009p 2070p
Bonos a 10 anos 4.3 4.8 4.6 36 3.1 3.7
Tasaa 3 meses 32 4.8 4.5 1.4 0.1 0.1
p. Prénostico Banamex.
FENTE: BANAMEX y Citigroup Global Markets.
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