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|. INTRODUCCION

El objetivo principal de la presente Administracion, establecido en el Plan
Nacional de Desarrollo 2007-2012, es el Desarrollo Humano Sustentable,
entendido como el proceso permanente de ampliacion de capacidades y
libertades que permita a todos los mexicanos tener una vida digna sin
comprometer el patrimonio de las generaciones futuras.

Para el logro de este objetivo, el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 plantea
una estrategia integral basada en 5 grandes ejes de acciébn complementarios
entre si. Asi, aun cuando por su naturaleza este documento centra la atencion
en la politica econdémica, debe subrayarse la necesidad de avanzar en todos los
ejes de la estrategia de desarrollo. Por ejemplo, los beneficios de la politica
econOmica se veran acentuados por la consolidacion del Estado de Derecho y
una mayor Seguridad que permitiran a los individuos gozar plenamente del
producto de su trabajo y a las empresas tener certidumbre en sus inversiones.
Asimismo, para que los mexicanos puedan desarrollar todo su potencial es
necesaria la Igualdad de Oportunidades. Para asegurar el bienestar de las
generaciones futuras el crecimiento econémico debe ser congruente con la
Sustentabilidad Ambiental. Por su parte, la Gobernabilidad Democrética sera el
marco para alcanzar los acuerdos que permitan la transformacion de nuestro
pais.

En el ambito econémico, dada la prioridad de contar con una economia con
mayor crecimiento y capacidad para generar empleos que permita una
reduccion sostenida de la pobreza, es imperativo seguir una estrategia que
fomente mayor inversion en capital fisico, amplie las capacidades de las
personas, y promueva un crecimiento elevado de la productividad.

El fomento a la inversion fisica requiere de condiciones econdémicas mas
competitivas, por lo que las politicas publicas se orientaran a generar un
ambiente mas propicio para la inversion reduciendo los costos de produccion en
territorio nacional, promoviendo la inversion en infraestructura y disminuyendo
los riesgos en la economia. También, se fomentara el desarrollo de nuevos
instrumentos financieros que permitan administrar el riesgo de las inversiones.

Ampliar las capacidades de las personas permitira a mas mexicanos contar con
un trabajo redituable y emprender proyectos personales que amplien su
abanico de oportunidades productivas. Para ello, las acciones se orientaran a
mejorar la cobertura y calidad de los servicios de salud y educacion asi como a
continuar el combate a la marginacion.

El aumento en la productividad es la fuente sostenible de crecimiento
econdmico, generacion de empleos, competitividad y mayores salarios. Para
lograrlo, se requiere una mayor competencia econdémica que redunde en una
mayor libertad de eleccion de los consumidores y condiciones mas favorables
para la adopcion y el desarrollo tecnologico, siendo ambos elementos
prioritarios de la agenda econdmica.

En esta estrategia, el conjunto de iniciativas que conforman la Reforma
Hacendaria por los que Menos Tienen y que se encuentra en discusion en el H.
Congreso de la Union permitird, en caso de ser aprobada, incrementar la



eficiencia del gasto y destinar mayores recursos al desarrollo social y la
inversion en infraestructura; simplificar el cumplimiento con las obligaciones
fiscales y combatir la evasién; fortalecer a las haciendas publicas locales, y
establecer fuentes adicionales de recursos que permitan reducir la dependencia
de los ingresos petroleros. Asimismo, a través del manejo responsable vy
eficiente de las finanzas y deuda publicas se mantendra la estabilidad necesaria
para que continde la recuperacion observada en el ahorro y la inversion de la
economia, constituyendo bases sanas para implementar la estrategia integral
establecida en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012. Cabe aclarar, que la
estabilidad macroecon6mica es necesaria, pero no suficiente, para lograr un
desarrollo econémico con justicia.

Desde el inicio de la Administracién, las acciones en materia economica
estuvieron enmarcadas por esta estrategia. Dentro de la agenda descrita,
destacan los siguientes hechos que tuvieron lugar en 2007:

= La aprobacion por el H. Congreso de la Union de la nueva Ley del
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado.

= |La elaboracién del Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012.

= La presentacion de la propuesta de Reforma Hacendaria por los que
menos tienen.

= La elaboracion del Programa Nacional de Infraestructura.

La nueva Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado refleja el compromiso social del Congreso de la Union
y del Ejecutivo Federal con las necesidades e intereses de los trabajadores.
Esta nueva Ley restablece la solvencia del Sistema de Pensiones de los
trabajadores del Estado y permite fortalecer de manera integral los servicios de
seguridad social provistos por el Instituto. Cabe notar que, con la nueva Ley, se
plantea una solucion integral a la deficiencia en los servicios de salud, y el
nuevo régimen avanza en la construccion de un sistema de seguridad social
nacional que otorgue plena seguridad y portabilidad de los servicios y derechos
de seguridad social del trabajador.

Por su parte, la propuesta de Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen
constituye un primer paso para enfrentar los desafios en materia de finanzas
publicas que enfrentara nuestro pais en los proximos veinte afios. Fortalecer la
estructura tributaria es necesario, tanto para sustituir con el tiempo la
participacion de los recursos petroleros dentro de los ingresos fiscales, como
para hacer frente a los compromisos adquiridos por el Estado mexicano y
satisfacer las necesidades urgentes de salud, educacion e infraestructura social
y fisica. Los elementos que integran esta propuesta pueden agruparse en torno
a cuatro pilares:

= Gasto publico: Establecer una estructura institucional que asegure un
gasto orientado a resultados que sean Vverificables mediante




evaluaciones de las politicas publicas, llevando a mayor eficiencia,
transparencia y austeridad en los tres 6rdenes de gobierno.

= Federalismo fiscal: Dotar a los estados y municipios de mejores
instrumentos e incentivos para establecer una relacion de
corresponsabilidad entre todos los 6rdenes de gobierno, con objeto de
fortalecer las finanzas publicas locales.

= Administracion tributaria: Facilitar el cumplimiento de las obligaciones
tributarias, asi como combatir la evasion y elusion fiscales, el
contrabando y la informalidad.

= Ingresos publicos: Sentar las bases para un sistema tributario que
permita sustituir los ingresos petroleros con fuentes mas estables de
recursos, empleando esquemas neutrales que promuevan la inversion, la
generacion de empleos y el crecimiento econémico.

El Programa Nacional de Infraestructura tiene como objetivos contribuir a que
las oportunidades de desarrollo sean iguales para todos los mexicanos,
especialmente para los que menos tienen; y, proveer la infraestructura
requerida para la competitividad de nuestra economia. Ello permitira que
nuestro pais se convierta en una plataforma logistica 6ptimamente integrada a
la economia global.

El Programa contribuird a un desarrollo regional equilibrado, dando atencién
especial al centro, sur y sureste del pais, asi como desarrollar la infraestructura
necesaria para el mayor crecimiento de la actividad turistica. Ademas, se
impulsara el desarrollo sustentable y se elevara la generacion de empleos
permanentes. Con una vision estratégica de largo plazo, el Programa sefala las
prioridades y los proyectos estratégicos que impulsara la presente
administracion en los sectores de comunicaciones y transportes, energia, agua
y turismo.

Es también de destacar la lucha contra la violencia y el crimen organizado que
ha tenido lugar durante la presente Administracion, cuyas acciones se han
orientado a asegurar el imperio de la Ley en todo el pais para que todos los
mexicanos puedan realizar sus actividades sin temor de que la delincuencia les
arrebate el fruto de su esfuerzo y sus libertades. Como resultado de estas
acciones se ha reducido el numero de personas que consideran el problema de
seguridad publica como el principal del pais.

Sera esencial avanzar de manera decidida en la agenda econémica dado que
el contexto internacional y de finanzas publicas que enfrentard la economia
nacional en los proximos afios impone retos importantes, sobresaliendo la
disminucién anticipada de los ingresos petroleros como proporcion del producto,
una mayor competencia internacional derivada de las reformas econdémicas
realizadas por otras economias emergentes, episodios de volatilidad en los
mercados internacionales de capital y la posibilidad de que en el futuro se
presente una desaceleracién de la actividad econ6mica mundial.

En este sentido, debe mencionarse que para 2008 se anticipa un contexto
internacional en el cual es probable que el crecimiento de la economia de los
Estados Unidos se vea afectado por una contraccién del crédito que retrasaria
la recuperacion de la actividad y la inversiébn en el sector de construccion



residencial. Lo anterior ha llevado a revisiones a la baja en el crecimiento
esperado para 2008.* Sin embargo, cabe notar que continGia anticipaAndose un
repunte en el crecimiento del sector industrial de Estados Unidos después del
ajuste en los inventarios de las empresas observado a finales de 2006 y el
primer trimestre de 2007.?

La composicion del crecimiento en los Estados Unidos sera favorable para las
exportaciones de manufacturas mexicanas dada la estrecha vinculacion de este
sector con el ciclo industrial estadounidense. Lo anterior, aunado al
comportamiento positivo previsto para los componentes de la demanda interna
sustentada en el crecimiento del empleo y la continua recuperacion del crédito,
incentivaria un mayor crecimiento de la economia. De esta manera, se prevé
gue durante 2008 el valor real del PIB de México se incremente a un ritmo anual
de 3.5 por ciento, 0.5 puntos porcentuales superior al esperado para 2007.
Asimismo, en materia de ingresos petroleros, la aplicacion de la férmula
determinada en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
para la determinacién del precio de petréleo de la mezcla mexicana tiene como
resultado un precio de referencia de $46.6 dodlares por barril.

Cabe notar que el prondstico de crecimiento anterior corresponde al escenario
en que no se apruebe la Reforma Hacendaria. En caso de que la Reforma sea
aprobada por el H. Congreso de la Unién, se anticipa que durante 2008 la
economia mexicana creceria a una tasa cercana a 3.7 por ciento debido a los
efectos positivos derivados de menores tasas de interés, mayor confianza en la
estabilidad de las finanzas publicas, la demostracion de la capacidad de
acuerdos en temas sustantivos, y los efectos —directos e indirectos— de la
mayor inversion en infraestructura.

Las proyecciones de ingresos y asignaciones de recursos incluidas en los
articulados de la Iniciativa de la Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto
de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2008 no incorporan el
resultado de la aprobacion de la Reforma Hacendaria. Sin embargo, las
exposiciones de motivos de la Iniciativa y el Proyecto incorporan, en el primer
caso, montos aproximados de los recursos adicionales que se generarian de
aprobarse la Reforma y, en el segundo caso, la propuesta del Ejecutivo Federal
de asignacién — a grandes rasgos — de tales recursos. Asimismo, en el capitulo
final de los Criterios Generales de Politica Econdmica se presenta esta
informacion.

El actual paquete econdmico no incluye propuestas de modificaciones
sustantivas a la legislacion, normatividad y procedimientos que rigen los
procesos de recaudacion y ejercicio del gasto asi como las relaciones entre el
Gobierno Federal y las entidades federativas dado que las propuestas
principales en estos ambitos se incluyeron en la Reforma Hacendaria por los

! La estimacion del crecimiento para 2008 en los Estados Unidos fue revisada a la baja durante las Gltimas dos
semanas por tres de los bancos de inversibn mas importantes a nivel internacional. El promedio de estos prondésticos
implica un crecimiento de 2.6 por ciento en 2008, comparado con un promedio previo a las revisiones de 2.8 por ciento
en 2008. En contraste, no se han realizado revisiones significativas a las estimaciones de crecimiento de la produccién
industrial del préximo afio.

2 El crecimiento de la produccioén industrial anticipado publicado en agosto por Blue Chip Economic Indicators para 2008
es de 3.1 por ciento, comparado con 2.0 por ciento en 2007. No se han realizado ajustes significativos en las
expectativas de crecimiento de la produccién industrial de los analistas.




gue Menos Tienen. Sin embargo, de manera independiente a la posible
aprobacion de la Reforma, el Servicio de Administracién Tributaria continuara
con un esfuerzo de simplificacion para facilitar a los contribuyentes el
cumplimiento con sus obligaciones, asi como con medidas para combatir la
evasion y elusion fiscales.

Las proyecciones contenidas en la Iniciativa de la Ley de Ingresos de la
Federacion para el ejercicio fiscal de 2008 son de ingresos presupuestarios por
2,392.9 miles de millones de pesos en ausencia de los recursos que resultarian
de la aprobacion de la Reforma. El nivel de gasto total incorporado en el
Proyecto de Presupuesto de Egresos es del mismo monto ya que se plantea un
balance presupuestario de equilibrio.

Si bien el balance del sector publico que se presenta en la iniciativa de la Ley
de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion se
encuentra en equilibrio, es probable que el resultado al cierre del ejercicio sea
de un déficit del sector publico. Lo anterior debido a que el gasto neto total
previsto en el Proyecto de Presupuesto de Egresos presentado se modificara
durante el afio para dar cumplimiento a las obligaciones establecidas en favor
de los trabajadores del Estado en la nueva Ley del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado. El gasto total por este
concepto y el financiamiento asociados s6lo se podran conocer hasta el 30 de
septiembre de 2008 de acuerdo con las disposiciones de la misma Ley. Ello
debido a que, durante el periodo enero a junio de 2008, los actuales
trabajadores tendran la libertad de elegir entre establecer una cuenta individual
0 un esquema pensionario de beneficio definido.

La nueva Ley del ISSSTE asegura la sostenibilidad financiera del sistema de
pensiones para los trabajadores del Estado, ya que el actual sistema de reparto
se transforma en uno de contribuciones definidas en el que los beneficios
obtenidos al retiro quedan determinados por los recursos acumulados en la
cuenta individual del trabajador. Esta transformacion conlleva ahorros
significativos para el sector publico en términos de valor presente neto al
eliminarse el déficit implicito en el esquema anterior. Sin embargo, cabe notar
gue la distribucion del ahorro sera desigual en el tiempo. En el corto plazo se
presentaran costos de transicibn mayores a los ahorros generados, situacion
que se revertira en el mediano plazo. Ello debido a que la migracién de los
trabajadores actuales que asi lo escojan a un sistema de cuentas individuales
requiere reconocer los derechos adquiridos y asignar los mismos a sus cuentas
mediante el depdsito en cada cuenta de un Bono de pension.® Asimismo, las
nuevas contribuciones de aquellos con cuentas individuales se asignaran a las
mismas y no se destinaran a cubrir las pensiones en curso de pago. Como
consecuencia del reconocimiento de los derechos adquiridos y de la
reasignacion de aportaciones, el proximo afo las finanzas publicas registraran
un déficit. Dado que la nueva Ley contribuird a un mejoramiento de las finanzas
publicas en ejercicios futuros mayor a las erogaciones que implica, ésta da
lugar a una de las situaciones excepcionales previstas en el Articulo 17 de la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) para que
el balance publico sea deficitario. Asimismo, esta situacion se encuentra

® El monto del Bono dependera de las caracteristicas de cada trabajador. El deposito del Bono no implica un incremento
en las obligaciones del Gobierno Federal, es tan sélo la conversion de una obligacién derivada de compromisos de
pensiones en un pasivo financiero.



avalada por la nueva Ley del ISSSTE, la cual autoriza al Ejecutivo Federal a
realizar los ajustes correspondientes en el Presupuesto de Egresos de la
Federacion asi como a la emision de titulos de deuda para hacer frente a las
obligaciones derivadas de la Ley.

El Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal
de 2008 favorece las asignaciones de gasto destinadas a las funciones de
estado de derecho y seguridad, y desarrollo social, reflejando las prioridades
nacionales. Sin embargo, debido a que el Proyecto no incorpora los recursos
que se obtendrian con la aplicacién de las medidas de administracién tributaria
y fortalecimiento de los ingresos publicos, propuestos como parte de la Reforma
Hacendaria, se acrecentaria el rezago existente en las asignaciones
presupuestarias para el gasto en desarrollo social, de inversion publica y para
incrementar la seguridad.

Adicionalmente, el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacidon para
el ejercicio fiscal de 2008 contiene un esfuerzo de ahorro importante basado en
garantizar mejoras en la eficiencia de la administracion publica y la focalizacién
y redimensionamiento de algunos programas. Este esfuerzo esta encaminado a
cumplir con la obligacion que tiene el Gobierno Federal con toda la sociedad
mexicana para que, mediante un esfuerzo conjunto, alcancemos un futuro mas
préspero y mas justo.

Como se ilustra al final de este documento, en caso que el H. Congreso de la
Union apruebe el paquete de iniciativas que constituye la Reforma Hacendaria
por los que Menos Tienen se consolidaran las finanzas publicas y se fortalecera
la capacidad del Estado para hacer frente a los retos identificados en el Plan
Nacional de Desarrollo 2007-2012. Cabe enfatizar que la Reforma resulta una
propuesta amplia que se enfoca a mejorar la recaudacion tributaria, eficientar y
transparentar el gasto publico mediante una estructura institucional mas solida,
redefinir el federalismo hacendario y establecer los fundamentos de un sistema
tributario mas robusto.

Si bien las perspectivas econdmicas actuales son positivas, es importante
reconocer que la volatilidad reciente en los mercados financieros
internacionales, la posibilidad de menores precios del petréleo en caso de un
crecimiento global mas moderado, asi como la declinacion anticipada en la
plataforma de produccién de petréleo se mantienen como riesgos importantes.
Estos elementos hacen alin mas apremiante proceder con una agenda de
acciones para promover la competitividad de la economia mexicana y asegurar
la estabilidad econdmica.

La aprobacién de la nueva Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado, ademas de representar un avance importante
en la agenda de reformas estructurales y en la consolidacion de las finanzas
publicas, es una muestra que es posible transformar a México a través de una
relacion constructiva entre los Poderes Legislativo y Ejecutivo Federales con la
participacion responsable del resto de la sociedad. Al mismo tiempo, deja en
claro que el dialogo, dando cauce a las diferencias, es la via para llegar a los
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grandes acuerdos necesarios para superar los retos que enfrentara la sociedad
mexicana en los proximos afos.



II. ENTORNO EXTERNO EN 2007

Durante 2007, la economia mundial ha tenido un ritmo de expansiéon elevado
por cuarto afo consecutivo, aunque ligeramente mas moderado que el
observado en 2006. Sin embargo, se observaron importantes diferencias
regionales. Por un lado, en la Zona Euro, Japén y Asia emergente, el
crecimiento se ha mantenido por encima de la tendencia de largo plazo,
sustentando en la dindmica de la demanda interna que, en el caso de Asia, ha
sido complementada por las exportaciones. Por otro lado, se observo una
desaceleracion de la economia de Estados Unidos en el primer trimestre del
afio, la cual se revirti6 en el segundo trimestre. Si bien los indicadores
oportunos sugieren que el mayor dinamismo de la economia de los Estados
Unidos se mantuvo durante julio, los problemas en el sector hipotecario y los
ajustes observados en los mercados financieros de ese pais a partir de agosto
han llevado a revisiones a la baja en los prondsticos de crecimiento de ese pais.

El Fondo Monetario Internacional estima que tanto en 2007 como en 2008 la
tasa de crecimiento de la economia global sera de aproximadamente 5.2 por
ciento®, 0.2 puntos porcentuales menor a la registrada en 2006. Los riesgos
actuales son los altos precios del petréleo, un ajuste desordenado en balanzas
de pago, politicas monetarias restrictivas debido a presiones inflacionarias y a
un ajuste en la disponibilidad de recursos. Particularmente, se ha presentado la
posibilidad de que la crisis del mercado hipotecario en Estados Unidos se
propague a otros sectores de ese pais y otras regiones del mundo, llevando a
que se profundice una crisis de liquidez de los intermediarios financieros
internacionales, reduciendo el acceso al financiamiento.

PRODUCTO INTERNO BRUTO
MUNDIAL
(Variacion % Anual)

Estimado

5.4

5.2 5.2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Crecimiento Real del PIB = = = Media 1970-2007

Fuente: Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook, Julio 2007.

Los mercados emergentes de Asia mantienen elevadas tasas de crecimiento,
principalmente debido a las economias de China e India. Se anticipaba que el
debilitamiento de la economia norteamericana en el primer trimestre del afio
tuviera efectos negativos sobre las exportaciones netas de ambos paises. Sin
embargo, al primer trimestre de 2007, éstas continlan registrando incrementos
importantes, principalmente en China, cuyo superavit comercial resulté 99 por
ciento superior al observado durante el mismo periodo del 2006. Asimismo, la
demanda interna sigue impulsando el crecimiento de ambas economias.

En contraste, en América Latina y el Caribe se observ6 una desaceleracion, con
excepcion de Brasil y Chile. En el caso de los paises de la regién que
mantienen elevados vinculos comerciales con los Estados Unidos, ello se debié
a la desaceleracion de esa economia. En cuanto a los paises exportadores de

* Fondo Monetario Internacional, “World Economic Outlook, Julio 2007”




materias primas, si bien el precio de las mismas se ha mantenido elevado, su
crecimiento se ha moderado limitando el incremento en los ingresos y en la
demanda interna.

La inflacion en el mundo se ha mantenido relativamente estable aunque tanto
paises industrializados como mercados emergentes han enfrentado presiones
derivadas principalmente de los precios del petroleo y de los alimentos. En
particular, en los granos se han observado perturbaciones negativas de oferta
debido a condiciones climatolégicas y el aumento de su demanda derivada de
un mayor uso de bio-combustibles. A pesar de lo anterior, los precios al
consumidor han permanecido estables en la mayoria de los paises, por lo que
se espera que la inflacibn en 2007 se mantenga alrededor de 2.0 por ciento
anual en economias avanzadas y 5.7 por ciento anual en promedio en los
paises emergentes y en vias de desarrollo, niveles cercanos a los observados
en 2006 (2.3 y 5.3 por ciento, respectivamente).

En este contexto, algunos de los principales bancos centrales decidieron
adoptar posturas de politica monetaria mas restrictivas debido a la evolucion de
los precios de las materias primas, las altas tasas de utilizacion del capital
instalado y tasas reducidas de desempleo asociadas al elevado crecimiento. El
Banco Central de Japon incremento la tasa de referencia de 0.4 a 0.75 por
ciento en febrero. Asimismo, en la Zona Euro se observaron incrementos de
0.25 puntos base en marzo y junio del presente afio. En China, el Banco
Central ha respondido a la mayor liquidez interna y al rapido crecimiento de la
inversién y la inflacion elevando las tasas de interés y el cociente de reserva del
Banco. Cabe notar que, a partir de la inestabilidad financiera observada desde
julio, los principales bancos centrales han adoptado una pausa en sus ajustes a
las condiciones monetarias.
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Uno de los principales elementos que han aportado al incremento de la
incertidumbre sobre la evolucion de la economia en Estados Unidos ha sido la
creciente preocupacion desde el mes de julio sobre la dimension de la
problematica que enfrentan las hipotecas de menor calidad. En los ultimos 6
afos, mientras los precios de las propiedades se incrementaron
sustancialmente y los intereses alcanzaron niveles histéricamente bajos, este
mercado se expandié de forma importante. Sin embargo, el aumento en las
tasas de interés, derivado del alza de la tasa de Fondos Federales de 1.0 por
ciento en 2001 a 5.25 por ciento en la actualidad, aumentando el pago de
intereses de estas hipotecas, aunado a la disminucién en los precios de las
viviendas, llevé a un elevado incumplimiento de pagos y un menor valor de
recuperacion de las propiedades. Esta inquietud se acentud por informes del
sector que indicaron una pronunciada caida en la venta de viviendas nuevas en
junio, ocasionando una caida en los mercados bursatiles de todo el mundo.




Adicionalmente, en agosto de 2007 comenzaron a presentarse signos de menor
oferta de crédito, al observarse un deterioro en la disponibilidad de recursos
para los intermediarios financieros, y al fracaso de algunos bancos en Estados
Unidos para obtener recursos en condiciones favorables para el financiamiento
de compras apalancadas, lo cual les gener6 pérdidas asociadas a esas
operaciones. Asimismo, se observaron problemas similares en bancos
europeos. La ausencia de crédito y liquidez en los mercados obedecid, en
buena medida, a la incertidumbre sobre el valor de nuevos instrumentos
financieros, asi como a la falta de informacion sobre el grado de exposicion que
los intermediarios financieros tienen a los mismos.

Para suplir la falta de liquidez que mostraron los mercados financieros los
Bancos Centrales de Estados Unidos, la Zona del Euro, Japén y Canada
intervinieron al inyectar liquidez al sistema bajo condiciones méas favorables
reduciendo la tasa de descuento, alargando el plazo de sus préstamos y
ampliando el tipo de activos aceptables como colateral.

Alun cuando es posible que no se estabilicen las condiciones financieras de
inmediato, se anticipa que las economias emergentes no se vean afectadas
como en ocasiones anteriores de volatilidad financiera internacional dado que
su vulnerabilidad externa y perfil de riesgo son mucho menores. Asimismo, si la
revalorizacion del riesgo por parte de los inversionistas internacionales se lleva
a cabo de manera ordenada, los efectos indirectos de la volatilidad en estas
economias seran limitados. Por otro lado, de materializarse una menor
recuperacién econémica en Estados Unidos a la anticipada, esto traeria consigo
una menor demanda por importaciones en ese pais.

Existen importantes factores que podrian frenar el crecimiento global los
proximos dos afnos:

= El riesgo de que la problemética del sector inmobiliario se profundice en
los Estados Unidos y contagie a otras economias desarrolladas,
diminuyendo la disponibilidad de crédito, la actividad de construccion vy el
crecimiento. Lo anterior llevaria a una recuperacion mas moderada de la
demanda por exportaciones de mercados emergentes.

= Perturbaciones negativas en la oferta de las materias primas y el
petrdleo. Aumentos significativos adicionales en los precios de las
materias primas podrian llevar a un entorno de menor crecimiento y
mayor inflacion en las economias industriales al elevar sus costos de
produccion.

= El crecimiento sostenido, las restricciones en la oferta de algunas
materias primas y la posibilidad de que las expectativas inflacionarias
incorporen los incrementos observados en algunos productos podrian
ocasionar la adopcion de politicas monetarias mas restrictivas por parte
de algunos bancos centrales en paises industrializados. Dichas medidas
son necesarias para preservar y prolongar la expansion, pero tienen
asociados dos riesgos. Si son muy agresivas, podrian frenar
excesivamente el crecimiento en el corto plazo. En caso contrario, las
presiones inflacionarias se elevarian obligando a la aplicacion de
medidas adicionales en el futuro, acentuando el riesgo de una mayor
desaceleracion de la economia mundial.

= EIl déficit de la cuenta corriente de Estados Unidos de 6.5 por ciento del
PIB, el superavit de los paises exportadores de petréleo y la tendencia
cada vez mas pronunciada de superavit en la cuenta corriente de China
(estimado en 9.0 por ciento del PIB en 2006) son situaciones que podrian




llevar a una reaccién proteccionista en algunas economias, y a un
eventual ajuste de dichos desbalances en medio de gran volatilidad en
los mercados financieros internacionales.

1.1 Economias Industrializadas

[1.1.1 Estados Unidos

Las previsiones para 2007 indican que la economia de Estados Unidos
continuara expandiéndose, aunque a un ritmo menor al registrado en 2006. Asi,
en el primer trimestre del afio se observé que el Producto Interno Bruto crecid a
una tasa trimestral anualizada de 0.6 por ciento, comparado con un incremento
trimestral anualizado de 2.1 por ciento observada en el cuarto trimestre de
2006. El crecimiento observado durante el primer trimestre se explica
principalmente por el gasto en consumo privado, lo que contrarrestd las
disminuciones que mostraron las exportaciones netas, el gasto de gobierno y la
inversion privada.
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Por el lado de la produccion, en el primer trimestre del afio se observé una
recuperacion de la produccién industrial al terminar un proceso de ajuste de
inventarios que comenzdé en el dltimo trimestre de 2006, registrando un
crecimiento trimestral anualizado de 1.1 por ciento después de una contraccién
de 1.5 por ciento en el dltimo trimestre del afio pasado. A su interior, se observo
un incremento trimestral anualizado de 0.8 por ciento en la actividad
manufacturera. Por su parte, la produccion de servicios se incrementé a una
tasa trimestral anualizada de 2.1 por ciento, comparada con una expansion en
el trimestre anterior de 4.4 por ciento.

La economia aumento su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre del afio.
Asi, en el periodo de abril a junio, el PIB de los Estados Unidos registr6 una
variacion trimestral anualizada de 4.0 por ciento. El aumento en la tasa de
crecimiento estuvo sustentado por la recuperacién de la inversion privada bruta,
las exportaciones netas y del gasto publico, lo que contribuyé a compensar la
desaceleracion que se observo en el consumo privado.
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Por el lado de la oferta, la produccidn industrial registré un crecimiento trimestral
anualizado de 3.3 por ciento en el segundo trimestre de 2007. Este incremento
estuvo asociado a aumentos de 3.9 y 1.1 por ciento trimestrales anualizados en
la produccién manufacturera y minera, respectivamente. El crecimiento de la
produccion de servicios también se recuper0, al registrar una tasa trimestral
anualizada de 3.3 por ciento.
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Cabe destacar que a lo largo del afio, se ha profundizado la crisis que ha
experimentado el sector inmobiliario en los Estados Unidos. Por un lado, la
relajacion de los criterios de otorgamiento de crédito hipotecario que tuvo lugar
en los ultimos afos facilitd la expansion del crédito a deudores de alto riesgo.
Aunado a lo anterior, el incremento en las tasas de interés ocasiond que se
observaran mayores niveles de morosidad. Aunque este fendmeno se ha hecho
mas patente en el segmento de baja calidad crediticia, la morosidad también se
incrementd entre los deudores de mejor historial crediticio.
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Con base en lo anterior, se estima que si bien la actividad econémica en la
Union Americana se recuperara en la segunda mitad del afio, la tasa de
crecimiento serd menor a la que se anticipaba con anterioridad a la volatilidad
reciente. Para el tercer y cuarto trimestres del afio se esperan tasas de
crecimiento trimestrales anualizadas de 2.6 y 2.7 por ciento®, las cuales son
ligeramente menores a la registrada en el segundo trimestre del afio (3.4%).
Cabe sefalar que desde marzo las expectativas sobre la expansion de la
economia de los Estados Unidos para 2007 se han reducido consistentemente.

Expectativas de crecimiento de
Estados Unidos para 2007
(Variacion % anual)

Enero 2007 2.4
Febrero 2007 2.7
Marzo 2007 2.5
Abril 2007 2.3
Mayo 2007 2.2
Junio 2007 2.1
Julio 2007 2.1
Agosto 2007 2.0
Septiembre 2007 1.9

Fuente: Promedio de expectativas de
analistas internacionales (Blue Chip, septiembre 2007)

Es pertinente apuntar que no ser pueden descartar algunos elementos que
podrian incidir desfavorablemente sobre su evolucion futura, entre los que
destacan los siguientes:

= Los riesgos de que la crisis de liquidez en los mercados financieros
persista y se extienda, teniendo consecuencias negativas en el
desempefio de la economia de los paises industrializados y en la
disponibilidad de recursos para economias emergentes.

= El bajo ritmo de crecimiento de la productividad en el sector no agricola
gue en los primeros dos trimestres del afio, mostroé incrementos anuales
de 0.4 y 0.6 por ciento, respectivamente. Al mismo tiempo, los costos
laborales registraron tasas de crecimiento anuales de 3.7 y 4.5 por ciento
en el primero y segundo trimestres, respectivamente. Este
comportamiento podria incrementar las presiones inflacionarias en la
segunda mitad del afio dado que la economia esta operando en un alto
nivel de utilizacion de recursos.
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= La disminucion en la construccién de viviendas podria intensificarse o
durar mas de lo esperado, contagiando a otros rubros como el consumo.

® Blue Chip Economic Indicators, agosto, 2007.




El presidente de la Reserva Federal reconocié el 18 de agosto que la
correccion en el sector inmobiliario esta todavia en marcha, confirmando
que es el principal riesgo para la actividad econémica.

11.L1.2 Europay Japon

Durante el primer trimestre de 2007, la Zona Euro alcanz6é un crecimiento
trimestral anualizado de 1.4 por ciento, apoyado por el dinamismo de la
inversion bruta en capital fijo, la cual registr6 un incremento trimestral
anualizado de 9.9 por ciento. Por su parte, el consumo tuvo un crecimiento
trimestral anualizado de 0.1 por ciento. Dentro de la produccién industrial
destaca la construccidon que tuvo un crecimiento de 8.7 por ciento trimestral
anualizado durante los tres primeros meses de afio. Se espera que esta Zona
registre tasas de crecimiento anual de 2.7 y 2.4 por ciento en 2007 y 2008,
respectivamente.

Con respecto a la inflacion en la Zona Euro, la tasa de crecimiento de los
precios tanto de los servicios como de los productos industriales sin
componentes energéticos han mostrado una tendencia a la alza durante los
ultimos meses. De esta forma, la inflacion promedio acumulada al segundo
trimestre se ubic6 en 1.9 por ciento anual. De acuerdo con la proyeccion mas
reciente del Banco Central Europeo, se espera que el incremento anual en el
indice de precios al consumidor se ubique entre 1.8 y 2.2 por ciento para 2007 y
entre 1.4 y 2.6 por ciento para 2008, indicando con ello una mayor
incertidumbre sobre la evolucién de la inflacion.
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Por su parte, la economia del Reino Unido se expandié durante el primer y
segundo trimestres del afio en 0.7 y 0.8 por ciento en términos trimestrales
desestacionalizados. Se espera una tasa de crecimiento anual de 2.8 por ciento
para 2007 y de 2.5 por ciento para 2008. La expansion economica del pais ha
estado basada en el consumo privado y la formaciéon bruta de capital fijo. El
indice de precios al consumidor registré un crecimiento anual de 2.6 por ciento
durante el segundo trimestre del afio.




PIB Crecimiento anual real (%)
2007 e/ 2008 e/
2007
2006 1Trim Consensus Consensus

Observado Observado | FM!Jul 07 Forecast FMI Jul 07 Forecast

Ago 07 Ago 07
Zona Euro 2.8 3.1 2.6 2.7 25 2.4
Alemania 2.8 3.3 2.6 2.7 2.4 2.5
Italia 1.9 2.3 1.8 1.9 1.7 1.7
Francia 2.0 2.0 2.2 2.1 2.3 2.2
Espafia 3.9 4.1 3.8 3.7 3.4 3.0
Reino Unido 2.8 3.0 2.9 2.8 2.7 2.5
Japoén 2.2 2.0 2.6 2.5 2.0 2.3

Fuentes: Promedio de expectativas de analistas internacionales (Consensus Forecasts, Agosto 2007), Perspectivas
Econdémicas Mundiales (World Economic Outlook, FMI, Julio 2007) y Reportes Trimestrales de cada pais

En Japon, la actividad econdémica se expandio durante el primer y segundo
trimestres con tasas de crecimiento del PIB de 3.2 y 0.5 por ciento trimestral
anualizado, respectivamente. Durante el actual ciclo, la contribucién del gasto
publico al crecimiento ha sido discreta, y se espera siga reduciéndose ante las
condiciones de politica fiscal que se planea mantener. La inversion, el consumo
privado y las exportaciones han sido los factores que han impulsado el
crecimiento. La inflacion anual se mantuvo alrededor del 0.0 por ciento en el
segundo trimestre del afio. El crecimiento anual promedio esperado para dicha
economia es de 2.5y 2.3 por ciento en 2007 y 2008 respectivamente.

II.2 Precio del Petrdleo y Otras Materias Primas

[1.2.1 Precio del Petréleo en 2007

Después de una disminucion durante el primer mes del afio, el precio del crudo
de referencia West Texas Intermediate (WTI) registré un crecimiento sostenido
hasta el cierre de julio. Con respecto al cierre de 2006, el precio se incrementé
en 28.1 por ciento, al pasar de 61.05 a 78.21 ddlares por barril (dpb), con lo
cual se ubic6 en un maximo histérico nominal. El precio promedio durante este
periodo fue de 63.40dpb, 6.7 por ciento menor que el precio promedio
observado en igual periodo de 2006 (67.94dpb). Sin embargo durante las
primeras semanas de agosto el precio del WTI se redujo para cerrar en
74.04dpb. Dicho comportamiento a la baja fue resultado de las expectativas de
una disminucion de la demanda de crudo ante un dinamismo de la economia
estadounidense menor a lo esperado, asi como a la venta de futuros sobre el
petréleo por parte de grandes fondos de inversion por toma de utilidades.

PRECIO PROMEDIO DEL PETROLEO DIFERENCIAL ENTRE EL WTI
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Por su parte, el precio de la mezcla mexicana de exportacidn presentd un
comportamiento similar. Al cierre de julio su cotizacion registr6 un maximo




histérico nominal, con lo que acumulé un aumento de 38.7 por ciento respecto
al cierre de 2006, al pasar de 48.66 a 67.49dpb. El precio promedio durante
este periodo fue de 53.95dpb, 0.5 por ciento inferior al precio promedio
observado en el mismo periodo de 2006 (54.20dpb). De igual forma, durante
las primeras semanas de agosto el precio de la mezcla se redujo para cerrar el
mes en un nivel de 62.70dpb.

El diferencial entre el WTI y la mezcla mexicana registré un promedio de
9.72dpb en los primeros ocho meses de 2007, alcanzando en mayo y junio los
niveles mas bajos de los ultimos 3 afos. Esto se debié principalmente a una
menor demanda por crudo tipo WTI dado que las refinerias de crudos ligeros en
los Estados Unidos durante dicho periodo se encontraban fuera de operacion
debido a procesos de reconfiguracibn en su sistema de produccion para
elaborar combustibles menos contaminantes. Adicionalmente, se observé una
reduccion en la oferta de crudos pesados por parte de la OPEP, que por sus
caracteristicas compiten directamente con el hidrocarburo mexicano. La menor
demanda por crudo tipo WTI llevo a que los inventarios de crudo aumentaran
considerablemente en la zona de entrega del mismo (Cushing, Oklahoma). Sin
embargo, el diferencial aumento a partir de julio, registrando al cierre de agosto
11.34dpb (15.32 por ciento del WTI). Lo anterior en virtud de que la demanda
por WTI se incrementd por el aumento en la actividad de las refinerias que
procesan crudos ligeros ante la creciente demanda de gasolina en el verano y
la conclusion del proceso de reconfiguracion.
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El crecimiento sostenido de los precios del crudo durante 2007 es resultado de
dos factores estructurales. Por un lado, el sostenido crecimiento econémico de
los principales paises consumidores continué incrementando la demanda por
crudo. Por otro lado, los altos precios y su volatilidad han sido condicionados
por factores coyunturales originados por los temores a una interrupcion abrupta
en la produccion o en la distribucion del crudo debido principalmente a la
inestabilidad politica y social en Nigeria, Iran e Irak. Entre los principales
factores que originaron un déficit en el mercado petrolero destacan los
siguientes:

= En la primera mitad del afio, la demanda mundial de crudo fue superior a
la registrada el afio anterior durante el mismo periodo. El consumo global
de petroleo crecié 0.7 millones de barriles diarios en el primer semestre
de 2007 con respecto a los niveles del inicio del afio. Este ritmo es menor
a lo observado en afos anteriores debido a las temperaturas mas altas a
lo esperado en Europa y Asia. La Administracién de Informacién de
Energia (AIE) estima que el incremento en el consumo mundial de
petroleo sera de 1.8 millones de barriles diarios durante la segunda mitad
de 2007, con respecto a la misma mitad de 2006, como consecuencia de
un mayor ritmo de crecimiento econdmico mundial. Se prevé que la




mayor parte de la expansion en el consumo de petréleo provenga de
China, Estados Unidos y del Medio Oriente. Esto ha llevado a revisiones
al alza en los precios de los contratos futuros.
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= La oferta mundial de crudo durante el primer semestre de 2007 fue 784
miles de barriles diarios inferior a la observada en el mismo periodo de
2006, debido principalmente al decremento de la produccion de crudo de
los paises de la OPEP. Por su parte, la produccion de paises no
miembros de la OPEP se ha mantenido practicamente sin cambios, en
virtud de que el crecimiento de la produccién de los paises ex—Union
Soviética, Estados Unidos y Brasil compensé la reduccion en la
produccion de México, Noruega, y el Reino Unido.

Adicionalmente, la produccion del hidrocarburo en Irag se ha visto
restringida debido a la inestabilidad militar, politica y de seguridad. En
Nigeria, a finales de julio ataques a instalaciones petroleras indujeron
una reduccion en los suministros de crudo por 641,000 barriles diarios.

= Otro evento relevante en el mercado fue la expectativa de que la oferta
de gasolina en los Estados Unidos fuese inferior a la demanda durante la
temporada de verano. Lo anterior también tuvo como consecuencia un
aumento sostenido en el precio de las gasolinas en el primer semestre
del afio, que superd el crecimiento del precio internacional de crudo.

Desde el cierre de 2006 al cierre de mayo de 2007, el precio de la gasolina
acumulé un crecimiento de 40.82 por ciento. Después de haber alcanzando un
maximo en el afio de 2.58 délares por galén el 17 de mayo, el precio de la
gasolina disminuyé de forma que al 31 de agosto el aumento acumulado en el
afio es de 31.7 por ciento.

El pronunciado incremento inicial en el precio de las gasolinas, fue resultado de
un prolongado periodo de mantenimiento e inesperadas interrupciones en las
operaciones de las refinerias en los Estados Unidos previo a la temporada de
verano, periodo en el que las refinerias normalmente aumentan su produccion
de gasolina para enfrentar una mayor demanda. Ello trajo como consecuencia
una drastica disminucién en los inventarios de gasolina, que llegaron a
ubicarse, de enero a abril, en niveles significativamente inferiores a los
registrados en los ultimos cinco afios. Posteriormente, durante el periodo mayo
a agosto, los inventarios se recuperaron acercandose a los niveles observados
en 2006 debido a que las refinerias aumentaron sus operaciones, lo cual ha
contribuido a una correccion en el precio.
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Simultaneamente, las interrupciones en la produccion de las refinerias de
Estados Unidos ocasionaron que los inventarios de crudo mostraran niveles
superiores a los registrados en los ultimos cinco afios. Actualmente, el nivel de
inventarios representa el 69 por ciento de la demanda mensual, un punto
porcentual mayor al nivel observado en 2006, y superior al promedio de los
altimos 5 afos (62 por ciento).
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En el mediano plazo, los analistas anticipan que persistiran factores que
originan volatilidad en el mercado. Consideran que el mayor riesgo geopolitico
en el corto plazo son las interrupciones en el suministro y produccion de crudo
en Nigeria. Al mismo tiempo, estiman que el riesgo de un ataque militar a Iran
sera mayor en 2008 que en este afio. Por otro lado, se anticipan otros
elementos que podrian compensar la inestabilidad geopolitica mencionada:

= Para 2008, la AIE revisO sus prondsticos a la alza para la produccion de
crudo de los paises no miembros de la OPEP en 100 mil barriles diarios
debido, sobretodo, a proyecciones mas altas de produccion en Estados
Unidos. Para la produccion de la OPEP la AIE prevé que se mantendra
sin cambios sustanciales, y mantendra una baja capacidad excedente.

Asi, ante el escenario actual del mercado petrolero caracterizado por un
crecimiento sostenido esperado en la demanda, una capacidad de produccién
que se incrementa gradualmente y los riesgos geopoliticos presentes, se
anticipa que los precios del crudo durante 2007 se mantengan elevados y
volatiles en el mediano plazo.
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[1.2.2 Precio de Otras Materias Primas en 2007

Durante los primeros ocho meses de 2007, los precios en doélares de las
materias primas no petroleras registraron incrementos importantes, como
resultado de una mayor demanda derivada del crecimiento econémico mas
acelerado observado en algunas economias emergentes. Otros factores que
explican los aumentos son restricciones en la oferta de algunos de estos bienes
y una mayor demanda por biocombustibles.

Dentro de este contexto, cabe destacar una dindmica diferenciada en los
precios dependiendo del tipo de materias primas. Mientras que para los precios
de los metales persisten las elevadas tasas de crecimiento este no es el caso
para los precios de los bienes agropecuarios, a pesar de que en 2006 ambos
tuvieron aumentos elevados. Los precios de los metales, histéricamente
relacionados con el ciclo econémico, registraron un incremento de 25.8 por
ciento del cierre del 2006 a julio de 2007, comparado con 41.4 por ciento
observado en el mismo periodo del afio anterior. Este menor ritmo se
desprende de un menor crecimiento de la demanda de metales relacionados
con la industria de la construccién, como el aluminio, asi como de una mayor
oferta de cobre, plomo y zinc observada en los primeros seis meses de 2007 en
los mercados globales.
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Por otra parte, se han incrementado los precios internacionales de bienes
agropecuarios, como el maiz y el trigo, pero a un ritmo inferior al observado en
los metales. En patrticular, el precio del maiz y el trigo aumentaron 2.4 y 9.2 por
ciento, respectivamente, del cierre de 2006 a julio de 2007, después de haber
mostrado tasas anuales de crecimiento de 56.5 y 24.2 por ciento en diciembre
de 2006, respectivamente. En el caso del maiz, el precio internacional se
incrementd debido al aumento de la demanda de esta materia prima para la
elaboracion de biocombustibles. El aumento observado en el precio del trigo se




explica por el cambio de &reas de cultivo de este grano hacia maiz, asi como
por condiciones climatolégicas adversas que atentaron a las cosechas en
Europa Central y Canada. El precio de la soya se incremento 24.5 por ciento del
cierre de 2006 a julio de 2007. En este caso, los precios de las materias primas
relacionadas con la fabricacion de alimentos fueron impulsados por
insuficiencias de la oferta.

Asimismo, para 2008 se espera que los precios de las materias primas moderen
sus incrementos en funcién de una reduccion de las restricciones por el lado de
la oferta. De esta manera, los precios de los futuros de estas materias primas
con vencimiento en 2008 observan cotizaciones inferiores a los precios en el
mercado al contado observados a finales de julio de 2007.

1.3 Mercados Financieros y Disponibilidad de
Financiamiento paralas Economias Emergentes

Durante el primer trimestre de 2007 el comportamiento de los mercados
financieros mostré una marcada volatilidad, asociada a los precios del petréleo,
a la incertidumbre sobre la magnitud de desaceleracion de la economia de
Estados Unidos y a los incrementos en las tasas de interés en Europa y Japon.

En este escenario, la Reserva Federal mantuvo sin cambio la tasa de interés de
Fondos Federales, debido a la incertidumbre sobre la evolucién econémica y la
inflacibn en ese pais. En contraste, el Banco Central Europeo realizé un
incremento de 25 puntos base en su tasa de referencia en marzo, para ubicarla
en 3.75 por ciento, mientras que el Banco de Japon también aumentd su tasa
de referencia en 25 puntos base en febrero, para situarla en 0.50 por ciento.

Los mercados se estabilizaron a mediados de marzo. Sin embargo, a finales de
junio se observo un nuevo episodio de volatilidad internacional, debido a las
noticias desfavorables sobre el mercado hipotecario en Estados Unidos, lo que
propicio un incremento en la aversion al riesgo.

Cabe sefialar que desde finales de junio, la crisis en el sector inmobiliario se
acrecentd ante el aumento en las tasas de interés hipotecarias y la mayor
cartera vencida. El deterioro de estos indicadores, incrementd la preocupacion
de los inversionistas, lo que se reflejd en una disminucion en la demanda de
activos con mayor riesgo, propiciandose un proceso de ajuste de portafolios que
generd una mayor volatilidad en los precios de los activos, al intercambiarse
activos de alto riesgo por activos libres de riesgo.

La Reserva Federal continué con la misma postura de politica monetaria,
manteniendo inalterada la tasa de interés de referencia, no obstante el
dinamismo mostrado por esa economia en el segundo trimestre del afio. El
Banco Central Europeo realizé un incremento de 25 puntos base a su tasa de
interés, para ubicarla en 4.0 por ciento en junio, debido a la persistencia de
presiones inflacionarias y al hecho de que la zona del euro registraba
crecimiento del producto por encima de la tendencia del PIB potencial.

Las expectativas de una incipiente recuperacion de la economia de Estados
Unidos durante el resto de 2007 estan apoyadas en un crecimiento sélido del
empleo y de los salarios, asi como por la fortaleza mostrada por la economia
global. En este contexto, la Reserva Federal ha mantenido inalterada su politica
monetaria en espera de que los riesgos inflacionarios se moderen como se
tenia previsto. Sin embargo, en los primeros dias de agosto, particularmente el
9 y 10 de agosto, aumentd considerablemente la volatilidad de los mercados




financieros, debido al continlo deterioro de las condiciones crediticias del
mercado hipotecario en Estados Unidos, a la incertidumbre sobre el efecto del
deterioro en los créditos sobre los intermediarios financieros.

Para solucionar el problema de liquidez que mostraron los mercados financieros
en la Zona Euro, el 9 de agosto el Banco Central Europeo establecié una
facilidad ilimitada para otorgar crédito a 24 horas a una tasa de 4%, lo que llevo
a la colocacion de 94 mil millones de euros a un dia, con el objetivo de
incrementar la liquidez en el mercado de dinero y preservar el funcionamiento
del sistema financiero. El mismo dia, la Reserva Federal de Nueva York decidio
agregar 24 mil millones de délares en reservas temporales al sistema bancario
estadounidense. Posteriormente, los principales bancos centrales de la Zona
del Euro, Japdén y Canada continuaron interviniendo en los mercados de dinero
inyectando liquidez a través de su ventanilla de descuento con el fin de facilitar
el funcionamiento ordenado de los mercados financieros.

Asimismo, el 17 de agosto la Reserva Federal anuncié la disminucion en 50
puntos base de la tasa de descuento, precisando que los futuros ajustes a su
politica monetaria dependerén de la inflacion y del crecimiento econémico. Los
mercados asignan una elevada probabilidad que en su préxima reunion del 18
de septiembre la Reserva Federal disminuird en 25 puntos base la tasa de
fondos federales.

Derivado del incremento de la aversion al riesgo, los rendimientos de los bonos
del Tesoro de Estados Unidos han registrado descensos en las tasas de interés
en todos sus plazos.
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Asimismo, el riesgo soberano de los principales paises emergentes registraron
incrementos importantes, acentuandose en los primeros dias de agosto, debido
al recrudecimiento de la crisis en los mercados crediticios internacionales. En
los ultimos dias de agosto, se observd un proceso de correccion que permitié
gue la tendencia en el riesgo pais se revirtiera parcialmente.




RIESGO PAIS: INDICE EMBI + RIESGO PAIS: INDICE EMBI +
(Puntos Base) 5 (Puntos Base)
280

260 4 465 b,
LY

240 -
385 -
220 -

\.‘ .
200 1 305 1 ooy

180 4

225 -

A A » . ,
160 - % ! n = R
\j\ﬂ i\' / “’v- s w\*/\\-/’_w \\ )
J Fa vvr P r 1 -~
140 Viwg LEN ~a ’ A
120 —_— o 65 I T .
0O N D 2000 F M A M J J A O N D 207 F M A M J J A
Asia . _
América Latina Brasil Meéxico
— — — Europa Emergente =— == = Colombia ~ = = = = = Venezuela
Fuente: JP Morgan. Fuente: JP Morgan.

Para 2007 en su conjunto, el Fondo Monetario Internacional (FMI)° estima que
los flujos privados de capital hacia las economias emergentes mantengan su
fortaleza. En particular, Europa emergente y la Comunidad de Estados
Independientes (ex-Union Soviética) seran las regiones que reciban los
mayores flujos de capital privado en este afio, con mas del 58 por ciento del
total estimado. Asimismo, el FMI” estima que la Inversion Extranjera Directa
(IED) que recibiran las economias emergentes en 2007 aumentara respecto del
afo anterior en aproximadamente 16.8 mil millones de ddlares.®
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América Latina, por su parte, recibird un 12.7 por ciento del total de flujos de
capital privado en 2007.° De esta cifra, se estima que la inversién extranjera de
cartera neta dirigida a la regién representara un flujo de 4.6 mil millones de
dolares, nivel que resulta menor al flujo de 12.4 mil millones de délares que se
observé en 2006. Esto se explica por los prepagos de deuda publica que se
anticipa realizaran gobiernos de la region.

Del total de la inversidn extranjera directa neta se prevé que aproximadamente
61.3 mil millones de ddlares (mmd) se canalizaran a América Latina en 2007,
cifra que resulta significativamente superior a la estimada al cierre de 2006
(34.5 mmd). Ello se explica principalmente por la salida neta de IED que se
observé en Brasil en 2006, asociada a la adquisicion que realizé la empresa
brasileia Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) de la compafiia minera
canadiense Inco Limited en octubre de ese afio.

® Global Financial Stability Report, Abril de 2007.

" Perspectivas de la Economfa Mundial. Abril de 2007.

8 La inversién extranjera directa neta pasara de 266.9 miles de millones de ddlares en 2006 a 283.7 miles de millones
estimados en 2007.

° Del flujo de capital privado neto que incluye: inversién extranjera directa neta, flujo de capital privado y otros flujos de
capital privado se anticipa que América Latina reciba 32 mmd, de un total de 252.7 mmd.




ENTORNO EXTERNO EN 2007

No obstante lo anterior, cabe sefalar que América Latina ha perdido terreno
como destino de la IED, al capturar en 2007 solo una quinta parte de los flujos
hacia las economias emergentes, comparado con el 46 por ciento observado al
principio de la década™®.

En particular, las cifras para México arrojan que durante el primer semestre de
2007 la IED ascendio a 13 mil 244.2 millones de dolares (3.0 por ciento del
PIB), es decir, tuvo un crecimiento anual de 39.2 por ciento. El flujo de IED de
enero-junio de 2007 constituye un maximo historico, lo que refleja la confianza
gue existe en el rumbo de la economia. Aunado a esto, en el primer semestre
de 2007 las inversiones nuevas ascendieron a 5 mil 740.8 millones de ddlares,
el segundo nivel mas alto para un lapso similar, s6lo menor que el registrado
durante el primer semestre de 2004 cuando se realizé la venta del Grupo
Financiero Bancomer.

10 Regional Economic Outlook. Western Hemisphere. Abril 2007.




La Inversion Extranjera Directa en México (IED)

Entre 2002 y el primer semestre de 2007 la IED acumulada ascendio a 110 mil 920.2 millones de dodlares, lo
que representé en promedio 2.8 por ciento del PIB. En particular, en el primer semestre de 2007, la IED
ascendio a 13 mil 244.2 millones de ddlares (3.0 por ciento del PIB), es decir, tuvo un crecimiento anual de
39.2 por ciento. Es importante enfatizar que el flujo de IED de enero-junio de 2007 constituye un maximo
histérico para un semestre similar, lo que refleja la confianza que tienen los inversionistas en el futuro de la
economia mexicana. Debido a que la entrada de inversion extranjera esta en funcién del ciclo econémico de
México y de Estados Unidos, cabe esperar un mayor flujo de recursos conforme la actividad productiva
consolide su recuperacion.

Como reflejo de la mayor confianza en el pais generada por la estabilidad macroeconémica, la importancia
relativa de la IED dentro de la inversion extranjera total ha aumentado en los dltimos afios. Asi, en el periodo
2002-2007 la IED representd 86.9 por ciento de la inversion extranjera total, lo cual resulta importante
porque aunado a la politica cambiaria de libre flotacion disminuye la probabilidad de enfrentar ajustes
bruscos de las cuentas externas ante choques especulativos.
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En los dltimos afios la IED ha financiado totalmente el déficit de la cuenta corriente. En particular, entre 2002
y el primer semestre de 2007 la IED cubri6 2.7 veces el déficit en cuenta corriente, y en el periodo enero-
junio de 2007 esta proporcién fue de 3.5 veces.
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Composicion de la IED

La estructura actual de la IED muestra algunos cambios con respecto al pasado. Por una parte, se ha
incrementado de manera significativa la importancia relativa de los préstamos entre compafiias (incluyendo
la industria maquiladora), pasando de 19.9 por ciento en 1994-2001 a 34.4 por ciento en el periodo 2002-
2007. Como contrapartida, ha disminuido la participacion de las nuevas inversiones (aunque continda siendo
el componente méas importante), al reducir su proporcién de 62.1 por ciento en 1994-2001 a 50.0 por ciento
durante el periodo 2002-primer semestre de 2007. No obstante, cabe sefialar que en el primer semestre de
2007 las nuevas inversiones ascendieron a 5 mil 740.8 millones de ddlares, el segundo nivel mas alto para
un lapso similar, s6lo menor que el registrado durante el primer semestre de 2004 cuando se realiz6 la venta
de Bancomer. Por su parte, la proporcion de la IED que representan las utilidades reinvertidas disminuyd
ligeramente entre dichos periodos, de 17.9 a 15.6 por ciento.
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Destino de la IED por actividad econémica

La industria manufacturera permanecié como el sector que atrae el mayor flujo de IED. En particular, en el
periodo 2002-primer semestre de 2007 esta industria recibié el 51.2 por ciento de la IED, superior a la
proporcién de 49.9 por ciento registrada en 1994-2001. Este fendmeno se relaciona con los requerimientos
de capital fijo para llevar a cabo su actividad productiva, asi como con la integracién econémica con Estados
Unidos, pais al que pertenece la mayoria de las empresas maquiladoras. Entre 2002 y el primer semestre
de 2007, el 42.6 por ciento de la IED en el sector manufacturero se dirigié a la rama de productos metélicos,
maquinaria y equipo, cuyos sistemas de produccion son altamente intensivos en capital.

La participacion relativa de los servicios financieros en la IED fue de 20.9 por ciento en 2002-2007, después
de representar el 23.6 por ciento en 1994-2001. El sector financiero ha sufrido una reestructuracion durante
los afios recientes, y en este proceso un elemento fundamental ha sido la llegada de las principales
corporaciones del sector a nivel mundial mediante la fusion con compafiias mexicanas o la compra de las
mismas, lo que ha implicado flujos de inversién muy importantes.

Comparacion Internacional

En los dltimos afios México se ha consolidado como uno de los principales receptores de IED dentro de los
paises en desarrollo, gracias a las ventajas que ofrece el invertir en nuestro pais. En particular, entre 2002 y
2006 México ocupb el primer lugar dentro de América Latina. No obstante, los flujos que recibe son menores
a los dirigidos a China y a su territorio de Hong Kong, y recientemente se ha intensificado la competencia
con paises como Rusia y Singapur. Por ejemplo, cifras preliminares indican que entre 2002 y 2006 México
recibio IED por 97 mil 676 millones de dolares, mientras que China atrajo 309 mil 284 millones de dolares.
Como porcentaje del PIB, la IED que recibi6 México es menor que la destinada a China y Singapur, pero
mayor que la de Rusia.

Al observar la evolucion de la IED en paises en los que ésta ha crecido a tasas mas elevadas que en
México se hace evidente la importancia de politicas econémicas adecuadas para alcanzar mayores niveles
de inversion. En el caso de paises como China, su acelerado crecimiento y el aprovechamiento de su
competitividad han atraido cantidades crecientes de IED. En este sentido, México se ve en la necesidad de
establecer condiciones econdmicas conducentes a captar mayores flujos de IED, con el fin de coadyuvar a
garantizar un crecimiento sostenido mas acelerado que incentive la generacion de empleos formales que
permitan mejorar la calidad de vida de los mexicanos. Para lograrlo, seran necesarias acciones que
redunden en una mejoria de la competitividad de las empresas.




lIl. EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA EN
2007

Durante 2007 la economia nacional registrard tasas anuales de crecimiento
mas moderadas que las observadas el afio previo. Ello se debe al menor
crecimiento de la produccién industrial estadounidense y a la desaceleracion
que tuvo lugar durante el primer semestre en el sector automotriz nacional. No
obstante, el buen desempefio de los componentes del gasto privado permitié
apuntalar el crecimiento de la produccién, puesto que el consumo de las
familias y la inversion de las empresas siguieron aumentando a ritmos anuales
relativamente elevados gracias a que el empleo formal, los salarios reales y el
otorgamiento de crédito siguieron en expansion.

A partir del segundo trimestre de 2007 la economia del pais empez6 a mostrar
signos claros de una recuperacion importante en la actividad productiva. Las
exportaciones mexicanas y la fabricacion de vehiculos tuvieron un desempefio
mas dindmico, lo cual aunado al comportamiento favorable que se mantuvo en
los componentes del gasto del sector privado, permitié elevar sustancialmente
el ritmo de crecimiento de la economia con respecto al observado en los
primeros tres meses del afio. Asimismo, cabe destacar que la inversion
extranjera directa en el primer semestre del afio es la mas elevada
histéricamente para un periodo similar.

Actualmente los analistas del mercado anticipan que durante 2007 el PIB de los
Estados Unidos crecera a una tasa anual de 2.0 por ciento, inferior en 0.5
puntos porcentuales a la cifra utilizada para la elaboracion de los Criterios
Generales de Politica Econdmica 2007 (CGPEQ7). Asimismo, entre noviembre
de 2006 y agosto de 2007 el crecimiento esperado para la produccién industrial
estadounidense se revis6 a la baja de 3.0 a 2.0 por ciento. En consecuencia, la
expectativa de crecimiento del Gobierno Federal para 2007 se ubica en 3.0 por
ciento, inferior a la de 3.6 por ciento estimado en los CGPEQ7 y a la de 3.3 por
ciento publicada en el Segundo Informe Trimestral Sobre la Situacion
Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica 2007. A su vez, entre
noviembre de 2006 y agosto de 2007, los analistas del sector privado
encuestados por el Banco de México corrigieron sus expectativas de
crecimiento para el PIB de México de 3.45 a 3.03 por ciento en promedio. Cabe
sefialar que las dltimas encuestas sobre el crecimiento disponibles para los
Estados Unidos aun no incorporan los sucesos mas recientes ocurridos en los
mercados financieros internacionales, los cuales han elevado el riesgo de que
se modere el dinamismo de la actividad econGmica como consecuencia de una
posible reduccién del crédito disponible para los consumidores y las empresas
norteamericanos, lo que podria impactar negativamente la demanda por
exportaciones de México.

lI.L1 La Oferta y Demanda Agregada, Primer Semestre
de 2007

Se estima que durante el primer semestre de 2007 el valor real de la oferta
agregada crecié a una tasa anual de 3.0 por ciento. A su interior, el PIB y las
importaciones de bienes y servicios tuvieron incrementos anuales de 2.7 y 3.8
por ciento, respectivamente. En términos ajustados por estacionalidad, durante
el segundo trimestre de 2007 el PIB aumentd a una tasa trimestral de 1.3 por
ciento, cantidad superior al 0.3 por ciento registrado en el primer trimestre de
2007. Por su parte, durante enero-marzo las importaciones disminuyeron a un




ritmo trimestral de 2.7 por ciento, mientras que se estima que durante abril-junio
de 2007 crecieron en alrededor de 9.8 por ciento.

Oferta y demanda agregadas, 2006-2007 1/
(Variacion real anual)
Enero-junio 2006 2007
2006 2007 | | [ v | I*
Oferta 7.8 3.0 8.4 7.2 7.1 53 2.0 4.0
PIB 5.2 2.7 55 4.9 4.5 4.3 2.6 2.8
Importaciones 14.4 3.8 16.0 12.9 13.2 7.6 0.8 6.6
Demanda 7.8 3.0 8.4 7.2 7.1 5.3 2.0 4.0
Consumo 6.1 2.9 6.5 5.8 5.2 3.1 2.7 3.1
Privado 5.9 3.7 6.4 5.4 5.2 3.1 35 3.8
Publico 8.1 -3.1 7.3 8.9 5.1 3.1 -3.9 -2.3
Formacion de capital 11.3 6.1 13.0 9.7 10.1 7.4 4.9 7.1
Privada 12.0 8.3 11.8 12.3 12.9 9.2 8.9 7.7
Publica 7.9 -5.6 19.6 -2.6 -4.3 1.3 -14.2 4.0
Exportaciones 12.2 18 13.8 10.7 11.1 9.3 -1.6 5.0
1/ Cifras preliminares.
*/Estimado
Fuente: INEGI.
Oferta y demanda agregadas, 2006-2007 1/
(Variacion real trimestral)*/
2006 2007
| Il 1] v | [1**
Oferta 2.4 1.8 1.0 0.0 -0.7 4.2
PIB 2.0 11 0.8 0.4 0.3 13
Importaciones 3.7 4.1 0.4 -0.6 -2.7 9.8
Demanda 2.4 1.8 1.0 0.0 -0.7 4.2
Consumo 1.7 1.0 0.9 -0.4 12 13
Privado 1.3 1.0 1.3 -0.4 1.6 1.2
Publico 4.0 1.1 -1.7 -0.4 -2.6 2.2
Formacion de capital 3.0 1.8 15 0.8 0.7 17
Privada -2.0 3.1 35 3.4 -0.8 1.4
Publica 40.5 -17.0 -4.2 -7.4 13.6 3.1
Exportaciones 4.4 2.6 0.1 17 -5.5 8.9

1/ Cifras preliminares.

*/ Cifras ajustadas por estacionalidad.
**| Estimado

Fuente: INEGI.

Durante el primer semestre de 2007 los componentes de la demanda agregada
moderaron su ritmo de expansion con respecto a lo observado el afio previo.
Sin embargo, la evolucion reciente de los principales indicadores sefiala una
recuperacion en el crecimiento de los mismos conforme avanzo el afo. El
menor dinamismo observado a principios de 2007 estuvo influido por la
desaceleracion de la economia e industria estadounidenses, lo cual redujo la
demanda externa. Asimismo, el gasto publico registr6 una disminucion anual
debido a que en la primera parte de 2006 hubo una acumulacién de
erogaciones extraordinarias que elevaron la base de comparaciéon. Entre éstas
destacan los gastos asociados a las elecciones federales, a la reconstruccion
de los dafios causados por los huracanes Stan y Wilma, y los invertidos en la
edificacion de la Terminal 2 del Aeropuerto Internacional de la Ciudad de
México. En este sentido, durante el primer semestre de 2007 el crecimiento de
la demanda interna estuvo sustentado en el buen desempefio del gasto del
sector privado, el cual se vio apuntalado por el aumento del empleo formal, la
mejoria del poder adquisitivo de las familias y la expansion del crédito bancario
y no bancario.

Durante enero-junio de 2007, se estima que el consumo total haya tenido una
expansion anual cercana a 2.9 por ciento. Asimismo, el crecimiento del
consumo privado se pronostica en una tasa de alrededor de 3.7 por ciento,
mientras que la inversion registré un incremento anual de 6.1 por ciento,
impulsada por el crecimiento de 8.3 por ciento de la realizada por el sector




privado. Por su parte, las exportaciones de bienes y servicios aumentaron a un
ritmo anual de 1.8 por ciento. Cabe notar que las exportaciones se aceleraron
conforme avanzé el afio. En particular, durante el segundo trimestre de 2007 el
valor real de las exportaciones aumento a una tasa trimestral de 8.9 por ciento,
mientras que en los primeros tres meses del afio disminuyé 5.5 por ciento.

Las estimaciones sobre el crecimiento del segundo trimestre del afio se
encuentran sustentadas en los indicadores oportunos que se describen a
continuacion. La informacién relativa a la demanda interna sefiala que se
mantiene un crecimiento elevado en el consumo de las familias, si bien menor
al observado el afio pasado. Cabe destacar que durante el primero y segundo
trimestres de 2007 el valor real de las ventas realizadas en las tiendas de las
cadenas afiliadas a la ANTAD aumento a tasas anuales de 9.4 y 8.4 por ciento,
respectivamente. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que el crecimiento
trimestral de las ventas de la ANTAD se incrementé de 2.1 a 3.2 por ciento
entre el primer y segundo trimestres de 2007. Por el lado de la inversion, se
observa un incremento en el ritmo de expansion. Cifras ajustadas por
estacionalidad indican que durante abril-junio de 2007 la inversién tuvo un
crecimiento trimestral de 1.7 por ciento, mientras que en los primeros tres
meses del afio lo hizo en 0.7 por ciento.

VENTAS TOTALES EN TIENDAS INVERSION FIJA BRUTA TOTAL
DE LA ANTAD, 2005-2007 2005-2007
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La desaceleracion de la produccion manufacturera de los Estados Unidos
observada a principios de afio determind, en gran parte, que durante el primer
trimestre de 2007 el valor nominal de las exportaciones de mercancias creciera
a una tasa anual de sélo 2.2 por ciento. No obstante, conforme transcurrié el
afilo se observo una clara recuperacion de las exportaciones, las cuales
aumentaron a una tasa anual de 6.2 por ciento en el segundo trimestre del afio.

Al respecto es importante destacar que las exportaciones de productos
manufacturados tuvieron una aceleracion importante en el segundo trimestre de
2007, al crecer a una tasa trimestral de 4.1 por ciento segun cifras ajustadas por
estacionalidad, comparada con una caida de 0.5 por ciento en el periodo enero-
marzo. En detalle:

= Las exportaciones del sector automotriz disminuyeron 1.1 por ciento con
respecto al primer semestre de 2006. Estas exportaciones tuvieron una
clara mejoria conforme avanz6 el afo. Cifras ajustadas por
estacionalidad indican que durante el segundo trimestre las
exportaciones del sector automotriz crecieron a una tasa trimestral de 7.9
por ciento, mientras que en el periodo enero-marzo cayeron 5.6 por
ciento.

= En el primer semestre de 2007 el resto de las exportaciones
manufactureras tuvo un crecimiento anual de 9.7 por ciento. A su interior,




las ramas con mayor expansion anual fueron: siderurgica (22.0 por
ciento), productos quimicos (20.1 por ciento), y equipo y aparatos
eléctricos y electronicos (11.0 por ciento). Al igual que en el caso del
sector automotriz, el crecimiento del resto de exportaciones
manufactureras también se incrementd conforme transcurrio el afo.
Cifras ajustadas por estacionalidad indican que durante el segundo
trimestre de 2007 estas exportaciones aumentaron a un ritmo trimestral
de 2.5 por ciento, mientras que en el periodo enero-marzo lo hicieron en
0.5 por ciento.

EXPORTACIONES DE EXPORTACIONES PETROLERAS,
MANUFACTURAS, 2005-2007 2005-2007
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Por otro lado, en el primer semestre del afio las exportaciones de hidrocarburos
se redujeron a una tasa anual de 9.1 por ciento, ante la disminucion de 9.9 por
ciento en la plataforma de exportacion y la reduccion de 1.9 por ciento en el
precio promedio de la mezcla mexicana de petréleo. Sin embargo, cabe
destacar que el precio se recuperé conforme avanzo el afio. Durante el primer
trimestre de 2007 el precio de la mezcla mexicana de hidrocarburos disminuyo
a una tasa anual de 4.7 por ciento, mientras que en el segundo trimestre
aumentd 0.6 por ciento. En consecuencia, durante el segundo trimestre de 2007
las exportaciones petroleras disminuyeron a un ritmo anual de 3.7 por ciento,
mientras que en el primer trimestre cayeron 14.8 por ciento.

l1l.2 Comportamiento Sectorial de la Produccion, enero-
junio 2007

De forma congruente con un dinamismo mas moderado de la demanda
agregada, durante el primer semestre de 2007 la actividad productiva tuvo un
desempefio positivo pero menor que el observado un afio antes. En el periodo
enero-junio el valor real del PIB aument6 a una tasa anual de 2.7 por ciento. Sin
embargo, tanto en términos anuales como en trimestrales ajustados por
estacionalidad, se observa una recuperacion importante a lo largo del afio.
Durante el primer y segundo trimestres, el PIB crecio a tasas anuales de 2.6 y
2.8 por ciento, lo cual implicé incrementos trimestrales ajustados por
estacionalidad de 0.3 y 1.3 por ciento, respectivamente.




PRODUCTO INTERNO BRUTO
2003-2007
(Variacion real)

Anual Trimestral
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Fuente: INEGI.

Producto Interno Bruto, 2006-2007 1/
(Variacion real anual)
Enero-junio 2006 2007
2006 2007 | 1] 1 v | 1]
TOTAL 5.2 2.7 5.5 4.9 4.5 4.3 2.6 2.8
Agropecuario 53 2.0 2.7 8.0 -2.3 9.8 0.2 3.8
Industrial 55 0.7 7.1 3.9 5.4 3.6 0.6 0.8
Mineria 2.8 1.0 6.1 -0.4 2.7 0.8 0.3 1.6
Manufacturas 5.4 0.2 7.1 3.9 51 3.1 -0.1 0.5
Construccion 7.0 1.6 8.8 5.3 7.8 5.9 2.1 12
Electricidad 4.3 4.1 4.1 4.5 5.9 5.4 5.3 2.9
Servicios 53 3.7 5.4 53 4.7 4.2 3.7 3.7
Comercio 45 19 5.1 4.0 3.2 2.8 1.6 2.3
Transportes 8.8 7.3 8.4 9.2 9.3 9.3 7.6 7.1
Financieros 5.9 4.8 6.0 5.8 4.9 4.7 4.9 4.7
Comunales 3.3 2.0 3.0 3.6 2.9 1.7 2.1 1.9
1/ Cifras preliminares.
Fuente: INEGI.
Producto Interno Bruto, 2006-2007 1/
(Variacion real trimestral) */
2006 2007
| 1] 1] v | 1]
TOTAL 2.0 11 0.8 0.4 0.3 1.3
Agropecuario 9.1 -0.5 0.7 0.5 -0.2 23
Industrial 2.2 1.2 0.1 -0.1 -0.5 1.3
Mineria 1.9 -1.4 0.9 -0.5 1.1 0.2
Manufacturas 2.0 1.2 -0.3 0.1 -1.0 1.8
Construccion 25 1.3 1.2 0.5 -0.8 0.4
Electricidad 2.4 2.1 11 -0.2 2.2 -0.2
Servicios 1.4 1.3 1.0 0.5 1.0 1.2
Comercio 1.5 0.8 0.1 0.1 0.5 1.5
Transportes 2.7 25 1.9 1.9 1.3 1.9
Financieros 1.3 1.3 0.8 1.2 1.4 1.2
Comunales 0.5 0.9 0.4 0.0 0.7 0.6
1/ Cifras preliminares.  */ Cifras ajustadas por estacionalidad.

Fuente: INEGI.

Durante los primeros seis meses del afio el valor real de la produccion
agropecuaria se incrementé a una tasa anual de 2.0 por ciento. Este resultado
se vio favorecido por una mayor cosecha de cultivos de los ciclos otofio-invierno
y primavera-verano, lo que propicié un aumento en la produccion de cartamo,
naranja, maiz, platano, sandia, cafia de azulcar, jitomate y papa, entre otros. En
términos ajustados por estacionalidad, durante el segundo trimestre de 2007, la
produccién agropecuaria crecié a un ritmo trimestral de 2.3 por ciento, cifra que
contrasta con la caida de 0.2 por ciento que tuvo en los primeros tres meses del
afo.

En el primer semestre de 2007 el sector industrial crecid a una tasa anual de
0.7 por ciento, registrando un repunte significativo entre el primer y segundo
trimestres. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que durante abril-junio la
produccion industrial se incrementé a un ritmo trimestral de 1.3 por ciento,
mientras que en los primeros tres meses del afio cay6 0.5 por ciento. La fuerte




recuperacion fue consecuencia, primordialmente, del desempefio del sector
manufacturero, el cual se ha fortalecido, entre otras cosas, por el dinamismo
reciente del sector automotriz.

PRODUCCION INDUSTRIAL
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Durante el primer semestre de 2007 se observaron los siguientes resultados al
interior de la produccion industrial:

= La mineria avanz6 a un ritmo anual de 1.0 por ciento, impulsada por el
crecimiento anual de 4.7 por ciento en la extraccion de minerales no
petroleros. En contraste, la produccion petrolera disminuyo 2.7 por ciento
en el comparativo anual. En términos ajustados por estacionalidad, entre
el primero y segundo trimestres de 2007 el crecimiento trimestral de la
mineria pasé de 1.1 a 0.2 por ciento.

= Durante el primer semestre de 2007, las manufacturas registraron un
incremento anual de 0.2 por ciento. Sin embargo, es importante
mencionar que durante el segundo trimestre las manufacturas
aumentaron a un ritmo trimestral ajustado por estacionalidad de 1.8 por
ciento, mientras que en enero-marzo cayeron 1.0 por ciento. En este
sentido, destacé la recuperacion significativa de la producciéon de
automoviles: cifras ajustadas por estacionalidad sefialan que durante el
segundo trimestre el nimero de vehiculos ensamblados se elevé a un
ritmo trimestral de 10.6 por ciento, luego de caer 7.7 por ciento en enero-
marzo.'! Esta evolucién resulta mas relevante al considerar que la
produccion de autos en los Estados Unidos no tuvo una evolucién
favorable, ya que en el segundo trimestre ésta se redujo a un ritmo
trimestral de 2.0 por ciento, segun cifras ajustadas por estacionalidad.

PRODUCCION TOTAL DE LA PRODUCCION AUTOMOTRIZ EN
INDUSTRIA AUTOMOTRIZ, 2005-2007 MEXICO Y EU, 2005-2007
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™ Durante julio de 2007 el nimero de automéviles producidos avanzé a un ritmo anual y mensual de 25.6 y 6.7 por
ciento, respectivamente.




= En los primeros seis meses de 2007 la construccion tuvo un crecimiento
anual de 1.6 por ciento. Esto debido a una mayor produccién de concreto
premezclado; perfiles de aluminio; ladrillos diversos; arena y grava,;
valvulas y asfalto, entre otros. Es importante destacar que la
construccion tuvo una aceleracion importante a lo largo del afio. Cifras
ajustadas por estacionalidad indican que durante el segundo trimestre
esta industria se expandid a un ritmo trimestral de 0.4 por ciento,
mientras que en los primeros tres meses del afio cay6 en 0.8 por ciento.

= La generacién de electricidad, gas y agua aumenté a un ritmo anual de
4.1 por ciento. De acuerdo con cifras ajustadas por estacionalidad, esta
actividad registré un crecimiento trimestral de 2.2 por ciento durante
enero-marzo y una disminucion de 0.2 por ciento en el periodo abril-junio.
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En el primer semestre de 2007 la oferta real de servicios crecié a una tasa
anual de 3.7 por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que durante
el segundo trimestre el crecimiento de este sector también se increment6 al
observar una expansion trimestral de 1.2 por ciento, superior al 1.0 por ciento
del trimestre anterior. En este sentido, destacd la evolucién favorable que
registraron los sectores de telecomunicaciones y de servicios financieros. Al
interior del sector servicios se tuvieron los siguientes resultados:

= En los primeros seis meses de 2007 el comercio aumentd a un ritmo
anual de 1.9 por ciento. Cifras ajustadas por estacionalidad indican que
durante el segundo trimestre el comercio crecié a un ritmo trimestral de
1.5 por ciento, por arriba del 0.5 por ciento observado el trimestre previo;

= En la primera mitad del afio los servicios de transporte, almacenaje y
comunicaciones avanzaron 7.3 por ciento en el comparativo anual. Dicho
resultado se debid, fundamentalmente, al impulso que brindo la oferta de
servicios de telefonia tradicional y celular. En términos ajustados por
estacionalidad, los servicios de transporte, almacenaje y comunicaciones
crecieron a ritmos trimestrales de 1.3 y 1.9 por ciento durante el primero
y segundo trimestres del afio, en ese orden;

= En el periodo enero-junio de 2007 los servicios financieros crecieron a un
ritmo anual de 4.8 por ciento. La expansion del sector esta relacionada
con el entorno de mayor competencia entre instituciones financieras, lo
cual ha favorecido la ampliacion de los servicios ofrecidos. Cifras
ajustadas por estacionalidad indican que durante el primero y segundo
trimestres del afio estos servicios se expandieron a ritmos trimestrales de
1.4y 1.2 por ciento, respectivamente; y,




= Los servicios comunales se incrementaron 2.0 por ciento con respecto al
primer semestre de 2006. En términos ajustados por estacionalidad estos
servicios se expandieron a ritmos trimestrales de 0.7 y 0.6 por ciento en
el primero y segundo trimestres del afio, en ese orden.

[11.3 Situacion del Mercado Laboral

A lo largo de 2007 el empleo formal mantuvo un ritmo elevado de crecimiento.
Al 31 de agosto de 2007 el nimero de trabajadores afiliados al IMSS tuvo un
incremento anual de 790 mil 116 personas, es decir, se expandié 5.7 por ciento.
Asi, la incorporacion de trabajadores al instituto ascendié a 14 millones 584 mil
31 personas. Por tipo de contrato, el numero de asegurados eventuales tuvo un
aumento anual de 410 mil 580 personas (16.8 por ciento), mientras que la
afiliacion permanente se elevo en 379 mil 536 trabajadores (3.3 por ciento). Con
respecto a diciembre de 2006 el incremento en el nUmero de empleos formales
fue de 618 mil 473 personas (4.4 por ciento).

Informacién disponible al 31 de agosto de 2007 indica que el empleo formal
aumento en los servicios (7.4 por ciento), el comercio (6.4 por ciento) y la
industria (4.2 por ciento). En contraste, en el sector agropecuario el empleo
retrocedi6 a un ritmo anual de 1.5 por ciento.

TRABAJADORES ASEGURADOS TRABAJADORES ASEGURADOS
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El dinamismo del empleo formal se tradujo en una disminucién de la tasa de
desocupacion. En particular, entre el primer y segundo trimestres de 2007 la
Tasa de Desocupacion (TD) se redujo de 4.00 a 3.36 por ciento de la Poblacion
Economicamente Activa (PEA). Por su parte, la TD urbana disminuyé de 5.08 a
4.48 por ciento de la PEA entre enero-marzo y abril-junio de 2007. Estas cifras
tienen mayor relevancia al considerar que durante el mismo periodo de
comparacion la tasa neta de participacion econémica se incremento de 58.4 a
58.6 por ciento.




TASA DE DESOCUPACION NACIONAL

2006-2007
(Porcentaje de la PEA)1/
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1/ De acuerdo a la ENOE.  Ajuste estacional.
*/ Informacién oportuna para junio. Fuente: INEGI

Por otro lado, durante enero-junio de 2007 los salarios reales pagados en las
industrias de la construccion y de la transformacion se incrementaron a tasas
anuales de 2.0 y 1.6 por ciento, en cada caso, ligeramente por encima de los
aumentos observados en el mismo periodo de 2006 (2.0 y 1.4 por ciento,
respectivamente).

Salarios reales, 2000-2007
(Variacion anual promedio)
< Acum.
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2007/2000
Construccion 4.1 13.6 51 3.1 2.0 2.0 2.0 35.9
Manufacturas (Transformacion) 5.7 2.7 19 1.9 1.6 1.0 1.6 17.4

*/ Corresponde a enero-junio.
Fuente: INEGIy STYPS.

Como consecuencia de la moderacion en el ritmo de crecimiento de la
produccion y el incremento continuo del empleo, durante el primer semestre de
2007 la productividad de la mano de obra en la industria manufacturera crecié a
una tasa anual de 0.3 por ciento. A su vez, los costos unitarios de la mano de
obra en las manufacturas aumentaron en 0.3 por ciento. No obstante, cabe
sefialar que conforme transcurrio el afio se observé una mejoria en ambos
indicadores. Durante el primer trimestre de 2007 la productividad y los costos
unitarios de la mano de obra aumentaron a tasas anuales de 0.1 y 0.7 por
ciento, respectivamente, mientras que en el segundo trimestre estas tasas
fueron de 0.6 y 0.0 por ciento, en cada caso.

Productividad y costos unitarios de la mano de obra
en la industria manufacturera
(Variacion porcentual)
Productividad Costos Unitarios
Anual Mensual*/ Anual Mensual*/
2006 J 5 0.0 -4.2 0.3
J 2.3 -0.8 -1.1 0.3
A 0.8 -0.2 1.5 1.5
S 1.8 -0.1 18 2.2
0 2.2 13 32 0.4
N 4.5 2.3 -2.6 1.5
D 1.3 -4.0 -1.2 1.2
2007 E 0.4 1.5 0.4 1.0
F 0.2 -0.2 0.7 1.1
M 0.3 0.5 1.0 0.9
A 0.0 0.3 14 0.6
M 0.1 0.6 1.3 1.1
J 1.6 0.5 0.2 0.6
Ene-jun
2006 4.1 3.2
2007 0. 0.3

*/ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: INEGI.




Evolucidon Reciente de las Remesas Familiares

Las remesas familiares enviadas a Meéxico, preponderantemente desde los Estados Unidos, se han
convertido en una de las fuentes de divisas mas importantes junto con las exportaciones petroleras y la
inversion extranjera directa. Durante 2006 el monto de las remesas ascendié a 23 mil 53.7 millones de
délares, es decir, triplicéd al observado en 2000 y representd 2.7 por ciento del PIB. Sin embargo, desde el
segundo semestre de 2006 estos ingresos se han desacelerado de manera significativa. Durante enero-julio
de 2007 se incrementaron a un ritmo anual de 1.6 por ciento.

REMESAS FAMILIARES,
2004-2007
(Variacion anual)
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*/ Cifras a julio.
Fuente: Banco de México.

La evolucion observada en los ultimos afios se debid a los siguientes factores:

1. Cobertura de los registros.- A partir del afio 2000, el Banco de México instrumentd medidas para

mejorar la cobertura de la estadistica de remesas familiares, a lo que se sumaron los intermediarios
financieros. Como informé el Banco de México en 2001, estos avances implicarian que “durante
algun tiempo” los incrementos serian elevados, es decir, tendrian un efecto contable temporal ya que
llevarian a un mayor crecimiento debido a una mejor medicién.

Menor costo y mayor uso de las transferencias electrénicas.- La reduccion en el costo de los envios
ha fomentado el crecimiento de los mismos. Entre 1999 y 2006, el costo total de envios de dinero
provenientes de los Estados Unidos se redujo en 63.5 por ciento, es decir, a una tasa anual promedio
de 9.1 por ciento. No obstante, en afios recientes este factor también pudo haber disminuido el
impulso que brindaba al aumento de las remesas debido a que su uso ya se ha generalizado y a que
la reduccion de los costos se ha moderado (en 2006 el costo total se redujo 2.8 por ciento). Cabe
sefialar que la disminucién de los costos esta relacionada con la mayor disponibilidad de medios para
realizar envios de manera electronica. Asi, entre 1995 y 2006 este tipo de envio increment6é su
importancia relativa de 51.5 por ciento a 92.6 por ciento del total de remesas.

Ciclo economico de los Estados Unidos.- Entre 2003 y mediados de 2006 la economia
estadounidense tuvo un ritmo de crecimiento acelerado, lo que se reflejé en un mayor ingreso de sus
habitantes y, en consecuencia, de los envios de remesas familiares. De manera similar, la
desaceleracion de la actividad econémica en los Estados Unidos observada desde la segunda mitad
de 2006 ha impactado el ingreso de las personas que realizan transferencias a sus familiares en
México. En este sentido es importante mencionar que el sector mas afectado ha sido el de la
construccion, en el cual trabaja cerca del 20 por ciento de los remitentes y que habia sido de los mas
dinamicos en los afios anteriores”. Cabe notar gue la tasa de desempleo de la poblacién hispana se
ha incrementado en mayor medida que la del resto de la poblacion.

Tomando en cuenta lo anterior, las perspectivas de expansion de las remesas familiares dependeran,
fundamentalmente, de la recuperacion de la economia estadounidense, toda vez que los efectos contables
parecen haber concluido.

REMESAS FAMILIARES Y PERMISOS TASA DE DESEMPLEO EN EU, 2000 - 2007
PARA CONSTRUCCION DE CASAS (Serie ajustada por estacionalidad)
1/ 8.5 -
EN EU, 2000-2007
2000 _‘h/\./\/"'\/ 2250 .
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1/ Cifras ajustadas por estacionalidad. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
*/ Cifras a julio. **| Eje derecho. Hispanos Nacional
Fuente: Banco de México y Oficinas del CENSUS de EU.
Fuente: Bureau of Labor Statistics.

1/ Fuente: “Las Remesas Familiares en México”. Banco de México, 2007.




[11.4 Evolucion de la Inflacidon durante 2007

Desde mediados de 2006 la inflacion general anual se vio afectada por diversos
choques de oferta, lo que propicié un incremento en la tasa de inflacion general,
llevandola a un nivel promedio de 4.05 por ciento durante enero-julio de 2007.
Por otra parte, si bien la inflacion subyacente se incrementé debido a las
mismas perturbaciones, el incremento en la misma fue mas moderado
ubicandose en un nivel de 3.79 por ciento en promedio durante el mismo
periodo. Este es consistente con el intervalo de variabilidad de + 1.0 por ciento
alrededor del objetivo de inflacion del Banco de México de 3.0 por ciento. Este
es el factor principal detrds del incremento en las tasas de inflacion ha sido la
evolucion de los precios de los alimentos. Este fendmeno se habia observado
en afios pasados a raiz de la expansion de la demanda mundial y se aceler6 a
finales de 2006 como consecuencia de la mayor utilizacién de granos para la
elaboracién de combustibles, lo que en un contexto de oferta limitada provoco
incrementos en las cotizaciones internacionales de estos productos.
Adicionalmente, estos incrementos modificaron los costos de produccion para
productos pecuarios, lo que terminoé reflejandose en incrementos en los precios
de alimentos de origen animal y procesados para el consumidor final.

El comportamiento de la inflacion subyacente se explica, fundamentalmente,
por el mayor ritmo inflacionario del componente de las mercancias, en
especifico en los alimentos procesados: tortillas y productos lacteos. No
obstante, dicho comportamiento ha sido compensado por disminuciones
importantes en el rubro de servicios, principalmente los de vivienda, cuya
inflacion ha mostrado una tendencia decreciente a lo largo de 2007 y cuyos
precios son los de mayor rigidez en la economia. La volatilidad presentada en el
componente no subyacente fue resultado de choques de oferta de algunos
alimentos, principalmente del comportamiento observado en la inflacién anual
de las frutas y verduras y de la tendencia ascendente en la inflacion de los
precios de las carnes y el huevo.

De acuerdo con la informacion observada, si bien la inflacion general y la
subyacente se vieron afectadas por choques de oferta durante la segunda
mitad de 2006 y principios de 2007, se anticipa que el impacto sobre la inflacion
sera temporal, ya que proviene del incremento en el precio de un numero
reducido de bienes y no parece haber contaminado el proceso de formacion de
precios en la economia, ni los incrementos de sueldos y salarios. Cabe notar
que el incremento en los precios de los alimentos proviene fundamentalmente
del aumento en el mercado internacional de los precios del maiz, el cual se
amortigué en virtud del Acuerdo para Estabilizar el Precio de la Tortilla que
suscribié el Gobierno Federal con diversos miembros de la industria. De esta
forma se anticipa que la inflacion general anual se situé entre 3.75 y 4.25 por
ciento durante el tercer trimestre del afio y que en el cuarto trimestre descienda
a entre 3.25 y 3.75 por ciento. También se prevé que la inflacibn subyacente
durante el segundo semestre de 2007 presente una trayectoria descendente,
para ubicarse hacia finales del afio alrededor de 3.5 por ciento. Asimismo, se
anticipa que durante el préximo afio ambas medidas inflacionarias presenten
una trayectoria convergente hacia la meta del Banco de México de 3 por ciento.




INFLACION INPC, SUBYACENTE Y
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En este sentido, a pesar de que la evolucién observadad en la tasa de inflacion
provoco un incremento en la expectativa de la inflacion general y subyacente
para 2007, las expectativas para el mediano plazo no se han modificado. Esto
significa que los agentes econdmicos estan incorporando de manera importante
en sus expectativas la confianza en la conduccién de la politica monetaria del
Banco de México. De esta forma se garantiza la estabilidad de las expectativas
inflacionarias, lo cual evita que incrementos en algunos precios relativos se
transmitan de forma sostenida a la inflacion, a los salarios y a otras variables
financieras.

EXPECTATIVAS DE INFLACION ANUAL
DEL INPC EN 2007
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[11.5 Los Mercados Financieros en México en 2007

Los mercados financieros nacionales iniciaron el afio afectados por los
siguientes factores:

= La expectativa de una mayor restriccibn monetaria ante el crecimiento de
la inflacibn subyacente y de las expectativas sobre la misma. No
obstante, en la reunién del 23 de febrero las autoridades monetarias
decidieron mantener su postura monetaria.

= La posibilidad de nuevos incrementos en las tasas de interés de los
principales bancos centrales. El Banco de Japon decidioé incrementar su
tasa de referencia en 35 puntos base para llevarla a 0.75%. Por su
parte, el Banco Central Europeo realiz6 un incremento por 25 puntos
base en su tasa de referencia en marzo, llegando a un nivel de 3.75%.

2 Tasa de Descuento Oficial. Por su parte, la tasa de préstamos a 1 s6lo dia aumenté 25 puntos base.




= El martes 27 de febrero se registr6 una caida de 8.8% en el mercado
accionario de China, debido al rumor de que las autoridades de ese pais
crearian una comision especial con el objetivo de investigar la
procedencia de los fondos invertidos en el mercado bursatil a fin de
detectar los fraudes y luchar contra los delitos de uso de informacion
privilegiada.

Estos elementos contribuyeron para que aumentara la volatilidad en los
mercados financieros internacionales. En ese momento, las presiones de los
mercados financieros internacionales se manifestaron sélo de manera temporal
en los mercados financieros nacionales, los cuales a partir de marzo mostraron
mayor estabilidad. Aunado a lo anterior, el 29 de marzo la empresa calificadora
Fitch mejoré la perspectiva de la deuda soberana de México de “estable” a
“positiva”, debido a las expectativas positivas de la economia mexicana por la
mejora en los indices de solvencia externos y la aprobacion de la reforma del
ISSSTE.

En abril de 2007 el Banco de México considerd conveniente reforzar de manera
preventiva la postura monetaria, aumentando en 25 puntos base la tasa de
fondeo, con el objetivo de alcanzar un mejor balance en cuanto a los riesgos de
inflacion y evitar que el proceso de formacion de precios y salarios en la
economia se vea afectado por los choques de oferta que se han presentado.

Posteriormente las noticias positivas sobre la recuperacion en el crecimiento de
la economia estadounidense durante el segundo trimestre se reflejaron en un
mayor flujo de inversion extranjera hacia los mercados financieros emergentes.
Lo anterior permitié que el riesgo pais de México alcanzara un minimo histérico
el 1 de junio, al ubicarse en 71 puntos base. Asimismo, en la primera semana
de julio Standard & Poor’s reviso la perspectiva de la calificacion de deuda
soberana de México de “estable” a “positiva”, debido a una firme mejora en la
liquidez externa, una carga mas ligera de la deuda externa y la creciente
posibilidad de que se materialice la reforma fiscal.

Asimismo, si bien eran favorables las perspectivas sobre la evolucion de la
economia de los Estados Unidos, a finales de junio se incrementd la aversion al
riesgo de los inversionistas debido al desempefio del mercado hipotecario en
ese pais. Esta nueva fase de volatilidad en los mercados financieros
internacionales esta asociada al deterioro de las condiciones crediticias del
mercado hipotecario en Estados Unidos y a una crisis de liquidez en los
mercados financieros ante la incertidumbre sobre la vulnerabilidad de los
intermediarios financieros a pérdidas originadas por los problemas en el sector
hipotecario asi como por la volatilidad de los mercados. Lo anterior se reflejo en
una disminucién en los rendimientos de las tasas de interés de los bonos del
Tesoro, ante una mayor demanda de activos libres de riesgo.

En contraparte, en junio el Banco Central Europeo incrementé por segunda
ocasion su tasa de referencia en 25 puntos base, con lo cual alcanz6 un nivel
de 4.0%.

Lo anterior llevd a una elevada escasez de liquidez durante agosto,
ocasionando que los principales bancos centrales intervinieran en los mercados
de dinero para solventar la menor oferta de recursos. Los bancos centrales que
realizaron operaciones de mercado abierto u otorgaron créditos a intermediarios
financieros son la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco de Japon, el
Banco Central Europeo y el Banco de Canada.
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En el caso de México se observaron incrementos en las tasas de interés
domésticas de corto plazo tras el incremento de la tasa de referencia por parte
del Banco de México. Por su parte, los rendimientos de los bonos de mediano y
largo plazo mostraron incrementos de menor magnitud, debido a la mejora en la
perspectiva de la calificacion crediticia de México, asi como la percepciéon de
avances en materia de discusion y consensos entre el Ejecutivo Federal y el
Congreso de la Unién en materia de reformas estructurales.

CURVA DE TASAS DE INTERES PRIMARIAS DE BONOS
GUBERNAMENTALES MEXICANOS
(por ciento)
Promedio Enero-Agosto
2006 2007 Dif.
28 dias 7.25 7.12 -0.13
91 dias 7.35 7.29 -0.06
182 dias 7.46 7.41 -0.05
364 dias 7.54 7.51 -0.03
3 afos 7.86 7.55 -0.31
5 afios 8.04 7.65 -0.39
10 afios 8.54 7.71 -0.82
20 afios 8.75 7.77 -0.98

Fuente: Infosel.

Cabe mencionar que en el periodo de enero a julio de 2007 el promedio de las
tasas de interés de los bonos gubernamentales fue de 7.51 por ciento, 40
puntos base por debajo del promedio para el mismo periodo de 2006, siendo
las reducciones menores en los rendimientos a méas largo plazo. Dicha
reduccion se deriva de la prudencia observada en la utilizacion de la politica
fiscal, cambiaria y monetaria, asi como de las expectativas de cambios
estructurales que mejoren las perspectivas de la economia mexicana. En ese
contexto, cabe notar que la volatilidad financiera internacional tuvo un efecto
limitado sobre el nivel de las tasas de interés domésticas.




TIPOS DE CAMBIO
(Moneda local por délar)

Cierre Cierre Var. %

2006 31 Ago. 2007
Alemania 1.32 1.36 3.31
Japon 119.03 115.78 -2.73
Reino Unido 1.96 2.02 2.98
Francia 1.32 1.36 3.31
México 10.81 11.03 2.08
Chile 532.20 523.75 -1.59
Colombia 2,240.00 2,163.63 -3.41
Argentina 3.07 3.16 2.81
Brasil 2.13 1.96 -8.00
Corea 930.00 939.00 0.97
Turquia 1.42 1.30 -8.12
Sudafrica 7.01 7.15 1.98

Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la mayor aversion al riesgo observada en los mercados
internacionales se tradujo en una depreciacion limitada del tipo de cambio del
peso mexicano frente al dolar. En este contexto, al cierre del 31 de agosto el
peso se ha depreciado 2.08% con respecto al cierre de 2006. Cabe notar que el
ajuste observado en el tipo de cambio ha sido menor al presentado en las
cotizaciones de las divisas de otros paises emergentes.

TIPO DE CAMBIO SPOT BOLSA MEXICANA DE VALORES
(Pesos por délar) (Puntos)
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Fuente: Banco de México. Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

MERCADOS ACCIONARIQOS, 2007

(Var. % acumulada en el afio al 31 de agosto)
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El indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) habia mostrado una tendencia al alza desde mediados de junio de 2006
y hasta los primeros dias de febrero de 2007, cuando se observé un ajuste a la
baja ante la expectativa de una politica monetaria mas restrictiva en las
principales economias del mundo. Este ajuste fue transitorio y rapidamente el
mercado accionario nacional se recuper6. El impulso que llevaba la BMV le




permitié alcanzar un maximo historico el 6 de julio de 2007, al ubicarse en 32
411.84 unidades.

Como se menciond anteriormente, desde finales de junio los mercados
bursatiles internacionales iniciaron una etapa de elevada volatilidad propiciada
por el deterioro de las condiciones crediticias del mercado hipotecario en
Estados Unidos y la incertidumbre sobre el efecto del deterioro en los créditos
sobre los intermediarios financieros. De esta manera, a partir del 9 de julio el
mercado accionario nacional inicié una etapa de ajuste, ante el acrecentamiento
de la crisis del sector hipotecario en Estados Unidos y el temor de que se
extendiera a otros sectores de la economia. Desde esa fecha y hasta el 20
agosto el principal indicador bursatil registr6 una tendencia a la baja. En el
periodo posterior se revirtio su tendencia.

En este contexto, al cierre del 28 de agosto el IPyC se situ6 en 29 326.76
unidades, lo que implic6 una ganancia acumulada nominal de 10.9 por ciento
con respecto al cierre de 2006, mientras que en términos de ddlares muestra un
incremento de 7.9 por ciento en lo que va del afio.

Por su parte, el Ahorro Financiero Interno® (AFIl) muestra altas tasas de
crecimiento, en virtud de la estabilidad macroeconémica mostrada en los
ultimos afios. Dicho comportamiento se explica por la expansion de los fondos
de pensiones y las sociedades de inversion. De esta forma, el AFI al mes de
junio alcanz6 un aumento real anual de 11.6 por ciento.

AHORRO FINANCIERO INTERNO AHORRO FINANCIERO INTERNO
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Asimismo, el crédito canalizado a las empresas y a los hogares muestra un
sélido crecimiento beneficiado por la disciplina fiscal y la reestructuracion del
sistema financiero. Lo anterior ha permitido que el saldo de la cartera de crédito
vigente directo otorgado por la banca comercial al sector privado se incremente
de manera importante. A junio de 2007, los recursos destinados a dicho sector
representaron el 13.2 por ciento del PIB mientras que a diciembre de 2006
dicha proporcion representaba el 12.4 por ciento del PIB. De esta manera, a
junio de 2007, el saldo del crédito vigente directo asciende a 1,275 miles de
millones (Mmp) de pesos.

El incremento observado en el saldo de la cartera de crédito vigente directo de
la banca comercial al sector privado se deriva de un crecimiento elevado que se
mantuvo durante 2007, observandose una expansion a tasa real anual de 25.8
por ciento en julio de 2007. A su interior, la cartera de crédito vigente directo a
la vivienda continué con un elevado dinamismo, registrando un crecimiento de
24.5 por ciento anual en términos reales. Asimismo, los renglones de crédito

'3 E| Ahorro Financiero Interno se define como el agregado monetario M3a menos Billetes y Monedas en circulacion.




vigente directo al consumo y a las empresas y personas fisicas con actividad
empresarial se incrementaron 26.1 y 28.9 por ciento anual en términos reales,
respectivamente.

SALDO DEL CREDITO VIGENTE DIRECTO CREDITO DIRECTO VIGENTE DE
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El Congreso aprob6 una serie de iniciativas relativas al sistema financiero que,
al complementarse con varios cambios regulatorios, permitiran un
funcionamiento mas eficiente del sistema llevando a que cumpla de mejor
manera su funcion de promotor del desarrollo. Los cambios se describen a
continuacion.

Incrementar la Transparencia de los Servicios Financieros

El 15 de junio de 2007 se publico el Decreto por el que se expide la nueva Ley
para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros y se
realizaron diversas adecuaciones a la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley de
Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros y la Ley de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Los principales objetivos de las reformas son:

1) Promover la bancarizacion a través de productos financieros basicos
cuyo costo sea facilmente comprobable entre instituciones. Al respecto,
Banco de Meéxico establecera caracteristicas minimas de productos
sencillos y estandarizados; condiciones para dar servicios a los sectores
no bancarizados o recientemente bancarizados y pueda hacerse un
namero de retiros en cajeros propios o0 ajenos gratuitos para el usuario
del producto, entre ellos la cuenta de nomina por determinado monto;

2) Fortalecer la transparencia, especialmente sobre el cobro de comisiones
y de la informacion emitida a través de contratos de adhesion, estados
de cuenta y publicidad, y

3) Otorgar facultades adicionales a las autoridades financieras para
fortalecer la proteccién del usuario de servicios financieros.

Mejorar el marco regulatorio del sector de ahorro y crédito popular

El 31 de agosto de 2007 se publicé la reforma a la Ley de Ahorro y Crédito
Popular que incrementa la transparencia y seguridad del sector de ahorro y
credito popular e impulsa su desarrollo de una forma ordenada, en proteccion
de los intereses del ahorrador.

Con la reforma se introducen cambios que conducirdn a una mayor
transparencia en las cuotas y servicios que ofrecen las Federaciones, asi como




a la flexibilizacién de la Ley que crea el Fideicomiso que Administrara el Fondo
para el Fortalecimiento de Sociedades y Cooperativas de Ahorro y Préstamo y
de Apoyo a sus Ahorradores (Fideicomiso PAGO) para que pueda apoyar, en el
fortalecimiento o la salida ordenada del sector, a un mayor numero de
sociedades y asociaciones. También, se reduce la carga regulatoria para las
cajas de menor tamafio en términos de activos al subir el umbral a partir del
cual deben ser supervisadas por la CNBV al pasar de 350 mil Udis en activos a
6.5 millones de Udis en activos. No obstante, las cajas por debajo de este
umbral tienen la opcidon de someterse voluntariamente al régimen regulado, lo
gue les permitiria ofrecer un mayor numero de servicios. Asimismo, se crean
incentivos técnicos y financieros para que las sociedades y asociaciones gue no
han cumplido con los términos que marca la Ley de Ahorro y Crédito Popular se
integren al régimen. Asimismo, se amplian los plazos para que las sociedades y
asociaciones en prérroga condicionada®® y Federaciones, puedan cumplir en
tiempo y forma con los requisitos de la Ley, mismos que se ajustan a tiempos
acordes a la realidad, que permitiran la transformacién y autorizacion ordenada
a Entidades de Ahorro y Crédito Popular.

Promover el fortalecimiento del Sistema de Ahorro para el Retiro

Con relacion al desemperio del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), al inicio
del presente afio existian preocupaciones sobre elevadas comisiones —a pesar
de las disminuciones registradas—, bajos rendimientos y una gran cantidad de
traspasos de cuentas de los cuales muchos eran irregulares. Estas
preocupaciones motivaron la Reforma a la Ley del SAR llevada a cabo en junio
de 2007, con el objetivo fundamental de generar condiciones de sana
competencia entre las AFORES, dando mayor importancia al rendimiento neto
de comisiones. Los principales elementos de la Reforma son:

= Se elimina la comisién sobre flujo y se establece como Unica forma de
cobro la comision sobre saldo.

= Se establecen condiciones mas estrictas para los traspasos otorgando
facultades a la CONSAR para llevar a cabo acciones que limiten y
penalicen las malas practicas en cuestion de traspasos

En linea con la reforma a la Ley del SAR, y con el objetivo que los trabajadores
perciban mayores rendimientos, se modifico el régimen de inversién de las
SIEFORES. Las modificaciones consistieron en permitir la apertura de tres tipos
de SIEFORES adicionales. La familia de SIEFORES, ahora compuesta por
cinco tipos de fondos, operara bajo un esquema de ciclo de vida, recibiendo
trabajadores de acuerdo a su edad, pudiendo ofrecer relaciones distintas de
riesgo-rendimiento. Por otra parte, las modificaciones llevadas a cabo permiten
la inversidn en nuevos instrumentos y amplian los limites de Valor en Riesgo y
Renta Variable.

Modernizar el régimen de las Sofoles

Asimismo, en 2007 se han llevado a cabo acciones con el fin de facilitar la
implementacion de la reforma realizada en abril de 2006 cuyo objetivo general
fue la modernizacién del régimen de las Sociedades Financieras de Objeto
Limitado (SOFOLES), las Arrendadoras Financieras y las Empresas de

* Sociedades o asociaciones que tengan por objeto la captacién de recursos entre sus socios 0 asociados para su
colocacion entre éstos, asi como las uniones de crédito que capten depositos de ahorro, las sociedades de ahorro y
préstamo y las sociedades cooperativas de ahorro y préstamo y aquellas con secciones de ahorro y préstamo, a que se
refiere el articulo cuarto transitorio del decreto de reforma a la LACP del 27 de mayo de 2005.




Factoraje Financiero. Se elaboraron y se pusieron a disposicion en la pagina de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico guias para la constitucion de
Sociedades Financieras de Objeto Multiple (SOFOMES) y para la conversion
de arrendadoras financieras, empresas de factoraje y sociedades financieras de
objeto limitado a este nuevo tipo de entidad. Asi, a poco mas de un afio de la
reforma, en agosto de 2007 en la CONDUSEF se encuentran registradas 199
SOFOMES. A partir del 18 de julio del 2013, las autorizaciones para SOFOLES,
arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero quedaran sin
efecto. Del universo de entidades financieras que tienen que transitar al nuevo
régimen, a agosto de 2007 se han convertido a SOFOMES: 13 SOFOLES, 13
arrendadoras financieras y 8 empresas de factoraje financiero.

Flexibilizar el réegimen de inversion de inversionistas institucionales

El 1 de agosto de 2007 se reformé el régimen de inversidn de las SIEFORES
para permitirles, bajo condiciones especificas, invertir en FIBRAS (Fideicomisos
de Infraestructura y Bienes Raices) y en capital privado. Asimismo, se
realizaron adecuaciones al régimen de inversion de las aseguradoras, con la
finalidad de apoyar su solvencia y liquidez considerando la exposicion de sus
inversiones ante los principales riesgos financieros a que se encuentran
expuestas. Con el objeto de propiciar una mayor diversificacion de su portafolio
de inversiones se incremento el porcentaje de inversidon en valores extranjeros y
se han permitido las operaciones de diferentes productos financieros derivados,
siempre que se cumplan ciertos lineamientos.

I11.6 Proyecciones para el Cierre de 2007

[11.6.1 Sector Real

La evolucion de la economia de México observada en la primera mitad de 2007
es ligeramente diferente a la anticipada en el escenario macroeconémico de los
CGPEO7 y del Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones
Contenidas en el Articulo 42, fraccion |, de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria del presente afio.

Durante el primer semestre del afio el ritmo de crecimiento econémico de la
produccion de México fue mas moderado que el anticipado, debido a que el
dinamismo de la economia de los Estados Unidos fue menor que el previsto.
Cabe sefalar que el crecimiento estimado para la economia de los Estados
Unidos en 2007 ha sufrido revisiones continuas a la baja; primero, como
consecuencia de una menor actividad manufacturera y, segundo, debido a un
deterioro sustancial del mercado inmobiliario residencial que fue mayor que el
proyectado. Asimismo, el incremento que recientemente tuvo la volatilidad de
los mercados financieros y el aumento en el riesgo de que se observe una
contraccion del crédito para los consumidores estadounidenses, han
ocasionado que los prondésticos de crecimiento para los Estados Unidos sean
mas conservadores. Consecuentemente, el prondstico oficial de crecimiento
para el PIB de México se revisO a la baja. Actualmente se estima que la
economia mexicana crecera a una tasa anual de 3.0 por ciento. Esta cifra es
inferior tanto al 3.6 por ciento plasmado en los CGPEOQO7, como a la tasa de 3.3
por ciento publicada en el ultimo Informe Trimestral sobre la Situacion
Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica. No obstante, es preciso
enfatizar que la estimacién de 3.0 por ciento implica una recuperacion de la
actividad economica de México a lo largo de 2007, parte de la cual se observo
entre el primero y segundo trimestres del afio. Se estima que durante la




segunda mitad de 2007 el PIB crecera a una tasa anual promedio cercana a 3.4
por ciento, lo cual implicard incrementos trimestrales ajustados por
estacionalidad de 1.0 por ciento, aproximadamente.

La estimacion oficial de la expansion econdmica de México es consistente con
la expectativa formulada por el sector privado. De acuerdo con la encuesta de
agosto realizada por el Banco de Meéxico, los especialistas anticipan un
crecimiento del PIB de 3.03 por ciento. Se estima que el consumo privado
aumente a un ritmo anual de alrededor de 3.6 por ciento, mayor al crecimiento
del producto. En cuanto a la inversidén privada se estima un crecimiento anual
de 6.5 por ciento.

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO CONSUMO E INVERSION

PARA 2007 DEL SECTOR PRIVADO 2002-2007

(Variacion real anual) (Variacion real anual)

4.0 4 16 -

3.5+ 334

3.0
25 | 0 Illl IllIIIIIIIIIIIIl

2.0

5+—~+—+—++"" 7777 T T LI L T A T T AV (1 AV T T AV T T VAR I
M JJASONDE FMAMJJASONDE FMAMIJJA 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2005 2006 2007

Inversién ® Consumo
Fuente: Banxico. Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia **/ Estimado.
del sector privado, agosto 2007. Fuente: INEGI.

Ofertay demanda agregadas, 2007
(CGPEOQ7 vs. cierre esperado)
o Contribucién al
Variacion real anual .
crecimiento

CGPEO7 Cierre CGPEO7 Cierre
Oferta 4.8 4.0 7.0 5.9
PIB 3.6 3.0 3.6 3.0
Importaciones 7.4 6.2 3.4 2.9
Demanda 4.8 4.0 7.0 59
Consumo 4.2 3.2 35 2.6
Privado 4.8 3.6 3.6 2.6
Publico -0.6 -0.1 -0.1 0.0
Formacion de capital ~ 47 5.3 1.1 1.2
Privada 5.4 6.5 1.0 12
Publica 1.3 -0.4 0.1 0.0
Exportaciones 6.0 5.1 24 2.1

1/ No incluye variacion de existencias.
Fuente: SHCP.

A la par del menor crecimiento de la industria estadounidense y la produccion
del sector automotriz, se calcula que durante 2007 el valor real en pesos de las
exportaciones de bienes y servicios crezca a un ritmo anual de 5.1 por ciento,
mientras que las importaciones lo harian en 6.2 por ciento.

Se anticipa que al cierre de 2007 la inflacibn general se encuentre dentro del
intervalo de variabilidad alrededor del objetivo del Banco de México (3.0 por
ciento mas/menos 1.0 punto porcentual). Esta proyeccion es congruente con las
estimaciones de los analistas del mercado encuestados por el Banco de
México, los cuales en agosto de 2007 proyectaron que la tasa de inflaciéon sera
de 3.65 por ciento al cierre del afio. En este escenario macroecondmico se
considera que el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se
ubicara en 7 mil 398.3 millones de dolares, equivalente a 0.8 por ciento del PIB.
De manera complementaria, se prevé que el flujo de inversién extrajera directa




superara el monto registrado en 2006 y que las remesas familiares se ubicaran
en mas de 24 mil millones de ddlares.

[11.6.2 Finanzas Publicas

De acuerdo con lo que el H. Congreso de la Unién aprobd en la Ley de Ingresos
de la Federacion para 2007 (LIF2007) y el Decreto de Presupuesto de Egresos
de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2007 (PEF2007), y en concordancia
con lo que establece la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (LFPRH), para el cierre de 2007 se estima obtener un equilibrio en
las operaciones presupuestarias del Sector Publico. El balance publico de cero
estimado para 2007 seria resultado de ingresos y egresos presupuestarios por
2,336.7 mil millones de pesos.

La proyeccion de las finanzas publicas para el cierre de 2007 resulta de
considerar la evolucién observada de los diferentes agregados a julio y la
actualizacion de algunos supuestos que se utilizaron en el Paquete Econdmico
para 2007:

= Se consideré un precio promedio anual de la mezcla mexicana de
exportacién de petréleo de 54.6 ddlares por barril, en comparacién con
42.8 délares por barril estimados originalmente.

= Se estim6 una produccién de crudo de 3,162 miles de barriles diarios
(mbd), menor a la programada de 3,231 mbd. A julio, el promedio
observado fue de 3,162 mbd, mismo nivel que se espera continte para el
resto del afo.

= Se utilizé una tasa de interés interna promedio anual de 7.2 por ciento,
en lugar de 6.8 por ciento. La tasa de interés promedio de los CETES a
28 dias del periodo enero-agosto fue de 7.1 por ciento y para los Gltimos
cuatro meses del afio se proyecta un promedio de 7.2 por ciento.

= Se estimo6 un tipo de cambio promedio anual de 11.0 pesos por délar, en
lugar de 11.2 pesos por dolar previstos. El promedio observado hasta
agosto se ubic6 en 10.9 pesos por délar y para septiembre-diciembre se
espera un promedio de 11.1 pesos por dolar.

Asimismo, se actualizaron las estimaciones de los adeudos fiscales de
ejercicios anteriores (Adefas) con los diferimientos de pagos efectivamente
registrados al cierre de 2006 y las participaciones a las entidades federativas en
funcién de la recaudacién federal participable revisada.

Como resultado de estas modificaciones, se estima que los ingresos
presupuestarios seran mayores en 98.3 mil millones de pesos a lo previsto en la
LIF2007, de los cuales 46.2 mil millones de pesos corresponden a ingresos
petroleros, 24.6 mil millones de pesos a ingresos tributarios no petroleros, 25.5
mil millones de pesos a ingresos no tributarios del Gobierno Federal y 1.9 mil
millones de pesos a ingresos propios de las entidades de control presupuestario
directo distintas de PEMEX.

Se estima que los ingresos tributarios no petroleros seran mayores en 24.6
miles de millones de pesos con respecto a los previstos en la LIF2007 debido a
la mayor recaudacion del ISR por 49.4 miles de millones de pesos, que se
compensa parcialmente con una menor recaudacion del IVA de 24.3 miles de
millones de pesos. De esta forma, la recaudacion tributaria mostrara un




crecimiento real anual de 4.3 por ciento; en particular, el ISR estara registrando
un crecimiento real anual de 7.6 por ciento.

Los ingresos no tributarios del Gobierno Federal aumentaran 25.5 miles de
millones de pesos debido a mayores derechos y aprovechamientos generados
por los servicios que presta el Estado, el uso de bienes de dominio publico y la
obtencion de ingresos no recurrentes.

Se estima que las entidades paraestatales de control presupuestario directo
distintas de PEMEX generaran ingresos excedentes por 1.9 miles de millones
de pesos, lo que se explica, principalmente, por el incremento en las tarifas
eléctricas de uso industrial y comercial que reflejan el aumento en el costo de
los combustibles.

El gasto neto total pagado del sector publico para 2007 se estima en 23.8 por
ciento del PIB, lo que significa un nivel real similar respecto al monto erogado
en 2006. En lo que se refiere al gasto programable del sector publico, se estima
un ejercicio mayor a lo aprobado en el PEF2007 por 102.6 mil millones de
pesos debido a las ampliaciones de gasto sustentadas en los ingresos
excedentes previstos para el cierre del afio y al menor gasto no programable.
Destaca el crecimiento real del gasto de las pensiones y de capital de 4.9y 5.8
por ciento, respectivamente, asi como la reduccién real de 11.3 por ciento en el
gasto corriente de operacion. Asimismo, las erogaciones destinadas al
desarrollo social se espera aumenten 2.1 por ciento en términos reales con
respecto a 2006, en tanto que los gastos para atender las funciones de
gobierno disminuiran 16.8 por ciento durante 2007, debido a la reduccion en las
erogaciones de Administracion Publica.

Por su parte, se prevé que el gasto no programable sea inferior en 4.3 mil
millones de pesos al monto aprobado para 2007, lo que se explica por los
siguientes factores:

= Se anticipa que el costo financiero serd menor en 10.0 mil millones de
pesos a lo aprobado debido a una menor depreciacion del tipo de
cambio, al mayor rendimiento financiero por las disponibilidades del
Gobierno Federal y al menor costo financiero de la deuda asociada a los
proyectos PIDIREGAS.

= Para las Adefas se proyecta un mayor pago a lo aprobado por 4.0 mil
millones de pesos al considerar los diferimientos de pagos que se
realizaron en 2006.

= Las participaciones a las entidades federativas seran mayores en 1.6 mil
millones de pesos con respecto a lo aprobado. Cabe sefialar que las
participaciones de 2007 se vieron afectadas por el tercer ajuste
cuatrimestral correspondiente al ejercicio fiscal de 2006, el cual fue
negativo (7.2 Mmp). En ausencia del ajuste, las participaciones serian
mayores a lo programado en 8.8 Mmp.




Gasto no programable, 2007
(Miles de millones de pesos)
Aprobado | Estimado | Diferencias

Total 599.4 595.1 -4.3
Costo financiero 263.1 253.1 -10.0
Participaciones 324.3 325.9 1.6
Adefas 12.0 16.0 4.0

Al considerar los requerimientos financieros del sector publico (RFSP), es decir,
las necesidades de financiamiento que enfrenta el sector publico para alcanzar
sus objetivos de politica, incluyendo los requerimientos derivados tanto de las
actividades que realizan las entidades del sector publico como aquéllas que
realiza el sector privado por cuenta y orden del Gobierno Federal, se estima que
al cierre de 2007 éstos equivalgan a 1.7 por ciento del PIB, monto superior en
0.8 puntos porcentuales del producto con respecto al cierre de 2006, debido
principalmente a que el afio anterior la Sociedad Hipotecaria Federal obtuvo
una mayor recuperacion de cartera por la compra que hizo el FOVISSSTE del
saldo de la cartera del Programa Especial de Crédito. Respecto de lo estimado
originalmente para 2007 se prevé un cierre igual al previsto; sin embargo, las
diferencias en su composicién se explican por los siguientes factores:

= Se habia previsto un déficit por intermediacion financiera de 0.4 por
ciento del PIB. De acuerdo con las cifras estimadas por las entidades, el
déficit sera de 0.3 puntos del producto. Aun cuando el otorgamiento de
crédito ha aumentado, la recuperacion de cartera sera mayor a la
estimada originalmente.

= Mayor gasto en proyectos de inversion financiada (PIDIREGAS),
equivalente a 0.1 por ciento del PIB, debido a un ritmo mas acelerado en
la ejecucion de obra de los proyectos autorizados por el Congreso de la
uUnion.




EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA EN 2007

Requerimientos financieros del sector publico, 2006-2007
(% del PIB)
2006 2007 Diferencia
Aprobado | Estimado
I. Déficit publico tradicional -0.2 0.0 0.0 0.0
A. Ingresos presupuestarios 24.7 22.8 23.8 1.0
Petroleros 9.4 8.3 8.8 0.5
No petroleros 15.3 14.5 15.0 0.5
Tributarios 10.2 10.0 10.3 0.3
No tributarios 0.9 0.5 0.8 0.3
Organismos y empresas 4.2 4.0 4.0 0.0
B. Gasto neto presupuestario 24.5 22.8 23.8 1.0
Programable pagado 17.9 16.7 17.7 1.0
No programable 6.6 6.1 6.1 0.0
Costo financiero 2.7 2.7 2.6 -0.1
Participaciones 3.6 3.3 3.3 0.0
Adefas y otros 0.2 0.1 0.2 0.0
C. Déficit no presupuestario 0.0 0.0 0.0 0.0
IIl. Déficit pablico con CRL -0.1 0.0 0.0 0.0
Ill. Ajustes 1.0 1.6 1.7 0.0
PIDIREGAS 1.2 1.1 1.2 0.1
IPAB 0.1 0.2 0.2 0.0
Adecuacion de registros 0.2 0.1 0.1 0.0
Programa deudores 0.0 0.0 0.0 0.0
FARAC 0.0 -0.2 -0.1 0.1
Intermediacion financiera -0.5 0.4 0.3 -0.1
IV. RFSP (lI+I1I) 0.9 1.6 1.7 0.0
Sin ingresos no recurrentes 1.2 1.7 1.9 0.2




IV. LINEAMIENTOS DE POLITICA ECONOMICA
PARA 2008

Como se menciond en la introduccién del presente documento, el objetivo
principal de la politica econdémica de la presente Administracion, establecido en
el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012, es el Desarrollo Humano
Sustentable. Lograrlo requerird de la participacion responsable de los tres
ordenes de gobierno y los poderes que los conforman, de las organizaciones
sociales, del sector privado y de la sociedad en general.

Para este propodsito el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 plantea una
estrategia integral basada en 5 grandes ejes de accion que se complementan
entre si. Si bien adelante se detallan las politicas y lineas de accién
relacionadas directamente con el Eje 2, Economia Competitiva y Generadora de
Empleos, es importante sefalar la necesidad de avanzar de manera integral en
el resto de los ejes.

Un Estado de Derecho y Seguridad son necesarios para que las personas
puedan gozar plenamente del producto de su esfuerzo y mayor certidumbre en
las inversiones. Sin lgualdad de Oportunidades en salud, en educacion y en el
mercado laboral, no es posible aprovechar todo el potencial de los mexicanos ni
que ellos se desarrollen plenamente en todos los ambitos. Un requisito para el
desarrollo es la Sustentabilidad Ambiental ya que de no cumplirse, el bienestar
de las futuras generaciones estara en riesgo. La Gobernabilidad Democrética
constituye el elemento fundamental y el contexto en el que se alcanzaran los
acuerdos requeridos para la transformacion economica de nuestro pais.
Finalmente, requerimos de una Politica Exterior Responsable y activa para
aprovechar las oportunidades y encarar los retos que el entorno globalizado nos
impone.

Ante la urgente necesidad de reducir de manera sostenida y acelerada la
pobreza que afecta a una parte importante de la poblaciéon son imprescindibles
mayor crecimiento economico y generacion de empleos. Para esto debe
fomentarse una mayor inversion en capital fisico, ampliar las capacidades de
las personas y promover un crecimiento elevado de la productividad. Asimismo,
se han identificado areas de actuacién donde las lineas estratégicas antes
mencionadas tendran el mayor impacto. En la siguiente seccién se indican
dichas areas y las principales politicas que se seguiran en cada una de ellas.

En este orden de ideas, la aprobacion de la Reforma Hacendaria por los que
Menos Tienen, cuyas iniciativas se estan discutiendo en el H. Congreso de la
Union, permitira aumentar la eficiencia del gasto y destinar recursos crecientes
al desarrollo social y a la inversion en infraestructura; facilitar el cumplimiento de
las obligaciones tributarias y combatir la evasion y elusion fiscales; fortalecer a
las haciendas publicas locales estableciendo una relacion de
corresponsabilidad entre todos los 6rdenes de gobierno, y reforzar la estructura
tributaria de tal forma que se reduzca la dependencia de los ingresos petroleros.
Asimismo, mediante la conduccion responsable y eficiente de las finanzas y
deuda publicas se mantendra la estabilidad necesaria para que continte la
recuperacion en el ahorro y la inversién de la economia, constituyendo bases
sanas para instrumentar la estrategia integral establecida en el Plan Nacional
de Desarrollo 2007-2012.




IV.1 Agenda Estructural

La prioridad de contar con una economia competitiva con mayor crecimiento
econémico y capacidad para generar empleos requiere tomar acciones
inmediatas en diversos frentes que, de manera sinérgica, contribuiran a crear
un circulo virtuoso en el que el mayor crecimiento econémico genere mejores
oportunidades de empleo y mayor desarrollo humano. A su vez, el progreso en
el desarrollo humano elevara la productividad de las personas lo cual permite
mantener un elevado y sostenido crecimiento econémico. Estas areas incluyen
sectores que por su importancia econdmica y social deben recibir especial
atencion como es el caso del sector rural, el turismo y las pequefias y medianas
empresas. A continuacién se describen las principales areas en las que se ha
identificado que es preciso avanzar de manera inmediata.

Promocién de la productividad y la competitividad

La productividad es la unica fuente sostenible de crecimiento econdmico,
generacion de empleos, competitividad y mayores salarios. El crecimiento de la
productividad exige una mayor inversion fisica y condiciones mas favorables
para la adopcion y el desarrollo de tecnologias. Asimismo, es esencial promover
la competencia y combatir las practicas monopdlicas, lo que tendra como
consecuencia un mayor bienestar social en razén de que los consumidores
podran elegir entre una gama mas amplia de alternativas a mejores precios y/o
de mayor calidad. Al mismo tiempo, menores costos de los insumos se
traducirdn en una planta productiva mas competitiva.

Para promover mayores niveles de inversion las politicas publicas se orientaran
a generar un ambiente mas propicio para la inversién reduciendo los costos de
produccion en territorio nacional, promoviendo la inversién en infraestructura y
disminuyendo los riesgos en la economia. También se fomentara el desarrollo
de nuevos instrumentos financieros que permitan administrar el riesgo de las
inversiones.

En el entorno en que vivimos, la productividad de la mano de obra, producto de
las capacidades de las personas, sera clave para la competitividad. Dada la
vasta movilidad de las inversiones y la fuerte competencia internacional, los
mexicanos ahora competimos con el resto del mundo por los mismos puestos
de trabajo.

Promocién del empleo y la paz laboral

La estructura demografica de la poblacibn mexicana y su evolucion esperada
demandan una elevada creacion de empleos formales de calidad, para lo cual
es necesario poner en practica politicas de Estado y generar las condiciones
gue incentiven la creacion de empleos y faciliten el acceso a los mismos. La
politica laboral de esta Administracion tendra como ejes rectores la promocion,
la conciliacién y la legalidad.

Asi, las lineas de politica en esta materia buscaran la coordinacion de los
programas de apoyo al empleo y capacitacion asi como poner en
funcionamiento instrumentos que faciliten a buscadores de empleo, empresas y
gobiernos entrar en contacto. Una de las principales prioridades de la politica
laboral sera la prevencion de riesgos de trabajo, mediante la elaboracion e
instrumentacién de una politica publica de seguridad y salud en el trabajo.

Especial atencién se prestara al fomento de la equidad e inclusion laboral y la
entrada de jovenes al mercado laboral. Para ello, deben aplicarse politicas
focalizadas a la atenciéon a grupos en situacion de vulnerabilidad y programas




qgue incentiven a los empleadores a crear nuevos puestos de trabajo para los
jovenes que ingresan al mercado laboral formal.

Asimismo, es imperativo conservar la paz laboral y promover el equilibrio entre
los sectores productivos a través de la legalidad, la conciliacion y el didlogo en
las revisiones contractuales, salariales y conflictos laborales. Esto requiere
fortalecer la conciliacién entre los sectores laboral y empresarial y procurar la
tramitacion de las demandas laborales con procedimientos mas agiles,
transparentes y expeditos. Todo ello dentro del marco de la legalidad y con
pleno respeto a los derechos de los trabajadores.

Infraestructura para el desarrollo

La infraestructura es fundamental para el acceso a los mercados, tanto de
productos como de insumos, asi como para proporcionar servicios basicos en
beneficio de la poblacion y de las actividades productivas. De esta forma,
incrementar la cobertura, calidad y competitividad de la infraestructura es un
elemento central de la estrategia de desarrollo.

Para ello se ha elaborado un Programa Nacional de Infraestructura que busca
el logro de dos objetivos: i) contribuir a que las oportunidades de desarrollo
sean iguales para todos los mexicanos, especialmente de los que menos
tienen, proporcionandoles los servicios basicos que requieren; vy, ii) proveer la
infraestructura requerida para la competitividad de nuestra economia y que
permita a nuestro pais convertirse en una plataforma logistica éptimamente
integrada a la economia global.

De esta forma, el Programa tiene una visioén estratégica de largo plazo, la cual
sefala las prioridades y los proyectos estratégicos que impulsara la presente
administracion en los sectores de comunicaciones y transportes, energia, agua
y turismo.

Las acciones en esta materia incluyen la asignacion de mayores recursos e
incorporar las mejores practicas en los procesos de preparacion, administracion
y gestion de los proyectos de infraestructura, con base en metodologias
adecuadas de evaluacion para asegurar la factibilidad técnica, econémica y am-
biental de los proyectos.

Dada la magnitud de las necesidades, y lo limitado de los recursos publicos,
también sera importante promover una mayor participacion del sector privado
en el desarrollo de la infraestructura y mejores esquemas de financiamiento.

Pequefias y medianas empresas

Como parte de la estrategia para aumentar los niveles de productividad y
generar empleos es necesaria una politica integral de apoyo para el desarrollo
de las micro, pequefias y medianas empresas (MIPyMES). Esta politica estara
basada en cinco estrategias: financiamiento, comercializacién, capacitacion y
consultoria, gestion e innovacion y desarrollo tecnoldgico. Adicionalmente, se
apoyara el desarrollo de proyectos productivos y empresas sociales, que
generen empleos y que permitan a los mexicanos tener un ingreso digno y
mejores niveles de vida.

El esquema de apoyo a las MIPyMEs se consolidara en una sola instancia que
coordine los programas de apoyo integral a estas empresas, de acuerdo con su
tamanfo y potencial.




Sector rural

El Sector Agropecuario y Pesquero es estratégico y prioritario para el desarrollo
del pais porque, ademas de proveer de alimentacién para los mexicanos y
materias primas para la industria, se ha convertido en un importante generador
de divisas al mantener un importante dinamismo exportador. Asimismo, la
pobreza rural y la cantidad de familias que contindan ligadas a la produccion
primaria hace que sea necesario continuar con apoyos al sector para que
mejore su productividad y promueva su viabilidad futura.

Asi, para elevar el nivel de desarrollo humano y patrimonial de los mexicanos
gue viven en las zonas rurales y costeras se instrumentaran medidas para
optimizar los programas y recursos que incrementen las oportunidades de
acceso a servicios en medio rural y reduzcan la pobreza. También se
promovera la diversificacion de las actividades econdmicas y mejorar la
productividad laboral a través de la organizacion, capacitacion y asistencia
técnica, el acceso al financiamiento y la capitalizacién asi como a través de la
vinculacion de las actividades de investigacion y desarrollo con las necesidades
del sector rural. La certeza juridica en el campo también sera una prioridad. De
igual forma, se impulsara la modernizacion integral del sector pesquero para
hacerlo competitivo en el mercado internacional.

Es pertinente sefialar que se buscara que el desarrollo arménico del medio rural
se dé a través de acciones concertadas con todos los actores involucrados,
incluyendo a los gobiernos estatales.

Turismo

México se encuentra en una situacion de enorme potencial para que el
desarrollo del sector turismo se vuelva uno de los ejes de desarrollo del pais. A
ello contribuira el desarrollo a nivel mundial y el incremento en la poblacién
pensionada en los paises industrializados, al estimular la demanda por servicios
turisticos. Sin embargo, la misma globalizacién lleva a que el viajero, tanto
nacional como extranjero, tenga mayores opciones, por lo que las
oportunidades y retos que representa la integracion mundial deben resolverse
mediante politicas publicas decididas.

Para enfrentar estos desafios se requiere hacer del turismo una prioridad
nacional para generar inversiones, empleos y combatir la pobreza en las zonas
con atractivos turisticos competitivos, crear condiciones de certeza juridica para
las nuevas inversiones, considerar programas de desarrollo de una amplia
gama de servicios turisticos, y hacer converger programas como el
financiamiento 'y capacitacion a MIPyMEs. Es necesario mejorar
sustancialmente la competitividad y diversificacion de la oferta turistica nacional,
en un marco de sustentabilidad econdmica y social y coordinacién con los
sectores publico y privado; se deben desarrollar programas para promover la
calidad de los servicios turisticos y la satisfaccion y seguridad del turista, asi
como de promocion en los mercados y segmentos turisticos de mayor
rentabilidad fortaleciendo la informacion, asistencia y seguridad al turista. En
resumen se requiere asegurar un desarrollo turistico integral que aproveche el
potencial de crecimiento, a la vez que mejore las condiciones de vida de las
poblaciones locales donde se ubique la actividad.

Telecomunicaciones y transportes

El principal reto de las telecomunicaciones en nuestro pais es aumentar el
acceso a los servicios a un numero cada vez mayor de habitantes. Para
aumentar el acceso a estos servicios las acciones se orientaran a incrementar




la competencia entre concesionarios; a promover entre todos los sectores el
disefio y desarrollo de estrategias que faciliten el uso de las tecnologias de
informacion y comunicacion; a promover el desarrollo de infraestructura
tecnolégica de conectividad que permita alcanzar una penetracion superior al
60 % de la poblacion, consolidando el uso de la tecnologia de los servicios en
cualquier lugar, desarrollando contenidos de interés y de alto impacto para la
poblacién; a modernizar el marco normativo; a proponer esquemas de
financiamiento y autosustentablidad para fomentar la aplicacion y desarrollo de
proyectos en el uso de las tecnologias de la informacién y su continuidad
operativa; y a desarrollar mecanismos y las condiciones necesarias a fin de
incentivar una mayor inversion en la creacion de infraestructura y en la
prestacion de servicios de telecomunicaciones.

En el caso de los transportes, el reto es reducir las diferencias respecto a los
paises de la OCDE en la cobertura de los servicios. Este reto se enfrentara
mediante la ampliacién de la infraestructura en todas sus modalidades, su
modernizacidbn y con medidas para asegurar la prestacion de servicios
confiables y de calidad para toda la poblacion. Asimismo, se requiere hacer mas
eficiente la gestion del sistema, fortaleciendo el ejercicio normativo, rector y
promotor del Estado, a fin de garantizar el desarrollo y uso de la infraestructura;
asi como proponer esquemas de financiamiento y mejorar los ya existentes
ademas de impulsar su papel como generador de oportunidades y empleos.

Sector energético

Los principales desafios del sector de hidrocarburos son detener y revertir la
evolucion desfavorable de las reservas de hidrocarburos; resolver la carencia
de tecnologia para desarrollar los recursos prospectivos en aguas
ultraprofundas; detener el crecimiento de las importaciones de gasolinas; altos
costos de produccién y baja competitividad. Existe también la necesidad de
elevar los estandares de seguridad y reducir el impacto ambiental de la
actividad petrolera.

Para enfrentar estas tareas es necesario fortalecer las atribuciones rectoras del
Estado sobre las reservas y la administracién éptima de los recursos mediante
la ampliacion de la capacidad de produccion y suministro de petroliferos bajo
condiciones de eficiencia. Debe revisarse el marco juridico para hacer de éste
un instrumento de desarrollo del sector, fortaleciendo a Petr6leos Mexicanos y
promoviendo mejores condiciones de competencia en aquellas areas en las
que, por sus caracteristicas, se incorpore inversion complementaria.

Por otra parte, entre los principales desafios que deberan enfrentarse en el
sector eléctrico destacan el nivel actual de las tarifas eléctricas y la necesidad
de mejorar la calidad del suministro de energia eléctrica.

Para garantizar un mejor suministro de energia eléctrica es necesario fomentar
niveles tarifarios que cubran costos asociados con una operacion eficiente de
las empresas, lo que requerira mejorar la competitividad del servicio eléctrico
con un enfoque integral; desarrollar la infraestructura requerida para la
prestacion del servicio de energia eléctrica con un alto nivel de confiabilidad y
diversificando las fuentes primarias de generacién, realizando inversiones que
permitan atender los requerimientos de demanda en los diversos segmentos e
impulsando el desarrollo de proyectos bajo las modalidades que no constituyen
servicio publico. De igual importancia resulta el fortalecer a las empresas del
sector, adoptando estandares y practicas operativas de la industria a nivel
internacional, mejorando procesos con la utilizacion de sistemas de calidad y de
tecnologia de punta, y ampliar la cobertura del servicio eléctrico en




comunidades remotas utilizando energias renovables en aquellos casos en que
no sea técnica o econdmicamente factible la conexion a la red.

Sector hidraulico

El crecimiento de la demanda, y la sobreexplotacion y escasez del agua en los
proximos afios pueden imponer limites al desarrollo econdmico y al bienestar
social del pais. Para evitar esta situacion es necesario impulsar una agenda
para utilizar el agua de manera eficiente, garantizando el desarrollo sustentable
y la preservacion del medio ambiente. Adicionalmente, la problemética del agua
esta asociada al crecimiento de la poblacion y a la distribucién territorial de las
actividades economicas.

Para enfrentar estos retos se requiere hacer mas eficiente la operacion y
manejo de los sistemas de presas del pais y las superficies agricolas, tratar las
aguas residuales y fomentar su reutilizacion, disefiar esquemas de
financiamiento mixto que permitan potenciar los escasos recursos publicos con
los que se cuenta, promover una mayor eficiencia en los organismos
operadores del agua, asi como realizar las acciones necesarias para proteger a
los centros de poblacién y a las actividades productivas de los efectos causados
por fenbmenos hidrometeoroldgicos.

Construccion y vivienda

En construccién y vivienda es imperativo ampliar el acceso de las familias de
menores recursos a una vivienda; promover herramientas de politica publica
para garantizar la seguridad juridica de los proyectos de construccion y de
vivienda, permitiendo un mayor acceso a fuentes de financiamiento formales;
solventar las deficiencias e insuficiencias en la identificacion del suelo
apropiado para desarrollo econdémico y desarrollo habitacional por su
disponibilidad de servicios e infraestructura, asi como la necesidad de realizar
mejoras o ampliaciones a mas de un millon de viviendas que lo requieren.

Para ello, se propone brindar certidumbre juridica a la propiedad a través de la
homologacién de registros publicos de la propiedad, catastros municipales y
rurales, y de la obligatoriedad del registro publico de inmueble; ampliar la
cobertura de atencién y las opciones de financiamiento a la vivienda y
construccion; incrementar la disponibilidad de suelo apto para el desarrollo
econémico y para la construccion de vivienda; generar un mayor dinamismo del
mercado de vivienda seminueva y usada, asi como asistir el desarrollo de un
mercado eficiente y activo de vivienda para arrendamiento. Finalmente, se
propone promover el mejoramiento de la vivienda existente y las condiciones
para impulsar vivienda progresiva y la produccion social de vivienda mediante
nuevas alternativas de productos financieros y apoyos para la poblacion de
menores ingresos.

Desarrollo regional integral

Las desigualdades regionales de México son el reflejo de que no todas las
entidades, municipios y localidades se han beneficiado de la misma forma del
proceso de insercion en los mercados internacionales ni de los profundos
cambios que se han emprendido en México durante las ultimas dos décadas.

Para revertir estos hechos es necesario fomentar mecanismos de coordinacion
entre los diferentes ordenes de gobierno, entre los sectores al interior de los
gobiernos estatales y dentro de la Administracion Federal, otorgando mayores
responsabilidades y competencias a los estados y municipios; asi como
propiciar el fortalecimiento de capacidades institucionales y en la capacitacion y




formacién de sus equipos humanos de servidores publicos en las entidades
federativas y municipios para lograr una mejor accion en todos los niveles de
gobierno. Es indispensable fomentar la competitividad de todas las regiones,
con un énfasis particular en las regiones mas desfavorecidas y en sectores con
alto impacto regional como el agropecuario y el turismo.

Para ello sera necesario garantizar que exista la infraestructura necesaria,
promover la profundizaciéon financiera y el desarrollo de nuevos vehiculos e
intermediarios que lleven a un acceso adecuado al crédito en todas las regiones
del pais. En particular es necesario promover el abaratamiento del costo de
envio de remesas y desarrollar esquemas innovadores, para que los recursos
sean utilizados para la inversion productiva en las regiones receptoras.

PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 2007-2012

El 31 de mayo de 2007 se publico en el Diario Oficial de la Federacién el Plan Nacional de
Desarrollo 2007-2012. El Plan tiene como finalidad establecer los grandes objetivos nacionales, las
estrategias y prioridades que deberan de regir la accion del gobierno durante la presente
Administracién y que seran la base para la elaboracion de los programas que de él se deriven. El
objetivo central del Plan es el Desarrollo Humano Sustentable, entendido como el proceso
permanente de ampliacién de capacidades y libertades que permita a todos los mexicanos tener
una vida digna sin comprometer el patrimonio de las generaciones futuras

En el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 se imprime un enfoque de largo plazo a los objetivos
nacionales, las estrategias generales y las prioridades de desarrollo. Con ello, se busca que al final
de esta Administracién el pais avance en tiempo y forma hacia el porvenir que los mexicanos
visualizan. El Plan propone una estrategia integral de desarrollo estructurada en cinco ejes rectores
estrechamente relacionados:

Estado de Derecho y seguridad.

Economia competitiva y generadora de empleos.

Igualdad de oportunidades.

Sustentabilidad ambiental.

a > D E

Democracia efectiva y politica exterior responsable.

El primer Eje, Estado de derecho y seguridad, establece los objetivos y estrategias para garantizar
la plena vigencia de la Ley, lo que es necesario para proteger cabalmente la integridad y derechos
de las personas, asi como para propiciar un clima de orden y paz para el desarrollo integral del
pais. Por ello, es necesario el respeto a la ley; una actuacion integra y transparente de la autoridad
que brinde certidumbre a los ciudadanos con instituciones que garanticen el respeto a sus
derechos mediante la aplicacién de la ley; que se promueva la adecuacion del marco legal para que
sea justo y responda a la realidad nacional; que se garantice a todos los mexicanos la misma
seguridad en sus personas y en sus bienes, con un acceso efectivo a la justicia; impulsar la
consolidacion de una administracion ética y eficaz, transparente, responsable, y que rinda cuentas.
Asimismo, se buscara impulsar una reforma que fortalezca los cimientos del estado de derecho que
permita ampliar el impacto social del poder judicial.




En lo referente al segundo Eje, Economia competitiva y generadora de empleos, el PND establece que,
dada la prioridad de contar con una economia con mayor crecimiento y capacidad para generar empleos
es imperativo seguir una estrategia en tres vertientes: fomentar mayor inversion en capital fisico, ampliar
las capacidades de las personas y promover un crecimiento elevado de la productividad. La Reforma
Hacendaria tendrda un papel fundamental, ya que ademas de captar los recursos para aumentar la
inversion, se plantea la necesidad de incrementar la productividad del gasto, haciéndolo mas
transparente, eficaz y cercano a las necesidades de la gente. Asimismo, se democratizara el sistema
financiero sin poner en riesgo la solvencia del sistema en su conjunto, fortaleciendo el papel del sector
como detonador del crecimiento, la equidad y el desarrollo de la economia nacional y se promoveran las
acciones necesarias para consolidar un sistema nacional de pensiones mas equitativo y con mayor
cobertura. Para elevar el crecimiento es necesario avanzar de manera inmediata en el aumento de la
productividad y la competitividad asi como en la promocién del empleo, las pequefias y medianas
empresas Yy el desarrollo arménico del medio rural, a lo que contribuiran el desarrollo de infraestructura
con una mayor participacion privada y mejores esquemas de financiamiento. En el sector energético se
fortaleceran las atribuciones rectoras del Estado sobre los recursos naturales y su administracion optima,
se ampliara la capacidad de produccién y suministro de petroliferos bajo condiciones de eficiencia y se
mejoraran la calidad y cobertura del servicio eléctrico. En materia de vivienda se impulsara el
mejoramiento de la existente y la produccion social de vivienda mediante nuevas alternativas de
productos financieros y apoyos para la poblacion de menores ingresos.

En el tercer Eje, Igualdad de Oportunidades, la finalidad de la politica social es lograr que cada mexicano
tenga acceso a genuinas oportunidades de formacién y realizacion para desarrollar sus aspiraciones a
plenitud y mejorar asi sus condiciones de vida, sin menoscabo de las oportunidades de desarrollo de las
futuras generaciones. Para ello, las politicas publicas se enfocardn a lo siguiente: atender a los
mexicanos que viven en condiciones de pobreza y marginacién como prioridad; dar oportunidades en
forma equitativa y que éstas permitan resolver las causas mas profundas de la pobreza, para que el
cambio en estas condiciones perdure y se logre romper la transmision intergeneracional de la pobreza;
asegurar la igualdad de oportunidades en salud, educacion, alimentacion, vivienda y servicios basicos,
para que las personas puedan participar activamente en la economia dinamica y aprovechar los
beneficios que ésta ofrece; apoyar proyectos productivos que generen empleo y que permitan un mejor
nivel de vida, e invertir en infraestructura que atraiga mas recursos y genere oportunidades de trabajo;
coordinar las acciones de gobiernos estatales, municipales y Federal en todos los frentes y atender a
grupos vulnerables o con necesidades especiales.

El cuarto Eje, Sustentabilidad ambiental, tiene como propésito lograr una administracion eficiente y
racional de los recursos naturales, de tal manera que sea posible mejorar la vida de la poblacién actual
sin comprometer la calidad de vida de las generaciones futuras. El Plan considera la sustentabilidad
ambiental como un eje transversal de politicas publicas, por lo que sera un criterio rector en el fomento de
las actividades productivas. Las politicas publicas se encaminaran a conciliar el medio ambiente con la
competitividad de los sectores productivos y con el desarrollo social, procurando que estos sectores y la
poblacion aprovechen con responsabilidad los recursos naturales, asi como a disefiar politicas y
programas ambientales en estrecha coordinacion y participacion de los tres 6rdenes de gobierno.
Asimismo se realizaran acciones para sumarse a los esfuerzos internacionales por evitar dafios
ambientales irreversibles.

Por lo que concierne al quinto Eje, Democracia efectiva y politica exterior responsable, se pretende
alcanzar la democracia plena a través de la reduccién de la brecha entre los ciudadanos y sus
representantes, mediante mecanismos de participacion, el fomento al didlogo y la consecucién de
acuerdos. En el ejercicio de una demacracia efectiva las politicas buscaran reafirmar que la democracia
constituye la base de la convivencia en todas las instancias de la vida nacional y, por ende, confirmar que
la construccién de acuerdos por medio del didlogo es una condicion fundamental para avanzar en el
desarrollo humano sustentable; realizar un esfuerzo especifico por fortalecer las instituciones de la
Republica y fomentar y desarrollar un federalismo. En cuanto a la politica exterior, ésta debe ser definida
y activa, ir mas alla de los tratados comerciales y esgrimir decididamente la defensa de los derechos de
todas las personas, independientemente de su situacion migratoria. El Plan articulara estrategias y
acciones especificas en la busqueda de defender y promover el interés nacional y considerara el
desarrollo humano de los pueblos como principio y como postura estratégica de la politica de México en
el ambito internacional. La politica exterior de nuestro pais atendera en todo momento la prioridad de la
cooperacion internacional y estara regida por el principio de la promocién de la paz entre las naciones.




Programa Nacional de Infraestructura

Derivado del Plan Nacional de Desarrollo, el 18 de julio de 2007 el Gobierno Federal presentd el Programa
Nacional de Infraestructura 2007-2012. Este Programa establece los objetivos, estrategias, metas y acciones
para aumentar la cobertura, calidad y competitividad de la infraestructura del pais.

Los sectores considerados en este Programa son comunicaciones y transportes, agua y energia.

La realizacion de cada proyecto estd sujeta al cumplimiento de la normatividad aplicable y, previo a su
ejecucién, todos deberdn contar con los analisis de factibilidad técnica, econdémica y ambiental
correspondientes. La cartera de proyectos se actualizara de manera periédica con objeto de contribuir al
cumplimiento de las metas establecidas.

|. Situacién actual

De acuerdo con el Informe 2006-2007 del Foro Econémico Mundial, México se ubica en el lugar 64 de 125
paises por la competitividad de su infraestructura. A nivel sectorial, México ocupa el lugar 65 en ferrocarriles,
64 en puertos, 55 en aeropuertos, 73 en electricidad, 51 en telecomunicaciones y 49 en carreteras.

La limitada competitividad de nuestro pais en materia de infraestructura es consecuencia, parcialmente, de un
nivel de inversion que se compara desfavorablemente con el de otros paises.

INVERSION EN INFRAESTRUCTURA
(porcentaje del PIB)

Hidrocarburo:

Otros
sectores

México (promedio Chile China
anual 2001-2006)

Il. Visién de largo plazo
Objetivos

Los objetivos del Programa Nacional de Infraestructura son dos; el primero es contribuir a que las
oportunidades de desarrollo sean iguales para todos los mexicanos, especialmente de los que menos tienen,
proporcionandoles los servicios basicos que requieren; y, segundo, proveer la infraestructura requerida para
la competitividad de nuestra economia y que permita a nuestro pais consolidarse como una de las principales
plataformas logisticas del mundo, aprovechando nuestra posicidon geografica y nuestra red de tratados
internacionales.

Con ello, se crearan las condiciones adecuadas para incrementar el acceso de la poblacién a los servicios
publicos, sobre todo en las zonas de mayores carencias. El Programa buscard promover un desarrollo
regional equilibrado, dando atencién especial al centro, sur y sureste del pais, asi como desarrollar la
infraestructura necesaria para el impulso de la actividad turistica. Ademas, se impulsara el desarrollo
sustentable y elevara la generacién de empleos permanentes.

Meta Global

e La meta para 2030 es que México se ubique en el 20 por ciento de los paises mejor evaluados de acuerdo
con el indice de competitividad de la infraestructura que elabora el Foro Econémico Mundial.

e Para alcanzar esta meta, en 2012 México debe convertirse en uno de los lideres de América Latina por la
cobertura y calidad de su infraestructura.

Estrategias

El Programa Nacional de Infraestructura plantea establecer una vision de largo plazo, que defina de manera
integral las prioridades y los proyectos estratégicos, asi como promover la autorizacion de erogaciones
plurianuales para proyectos de inversion en infraestructura.




Ello requiere incrementar de manera sustancial los recursos publicos y privados para el desarrollo de
infraestructura, para lo cual se han disefiado modelos de asociacion de capital publico y privado en
materia de concesiones y aprovechamiento de activos. Con la combinacion de recursos publicos y
privados y con la planeacién sexenal, se llevara a cabo el programa carretero mas extenso que haya
planteado administracion alguna. Ademas, se plantea promover una mejor coordinacion entre los
gobiernos federal, estatal y municipal, y con el sector privado, para el desarrollo de la infraestructura.

Para alcanzar los objetivos y metas propuestos, es necesario llevar a cabo un conjunto de reformas
estructurales que permitan elevar la rentabilidad social y econémica de la inversiéon y, con ello,
incrementar de manera significativa los recursos, tanto publicos como privados, destinados al desarrollo
de infraestructura.

En funcidn de lo anterior, se prevén 3 escenarios:

Inercial: si no se llevan a cabo las reformas estructurales que requiere el pais. Se estima una inversion
promedio anual de 2.0 a 3.0 por ciento del PIB.

Base: si sélo se lleva a cabo la Reforma Hacendaria (escenario previsto en el Programa Nacional de
Infraestructura 2007-2012). Se estima una inversion promedio anual de 3.0 a 4.5 por ciento del PIB.

Sobresaliente: si se logra la realizacion de todas las reformas que se requieren. Se estima una inversion
promedio anual de 4.5 a 6.0 por ciento del PIB.

Las metas y los requerimientos de inversion previstos en el Programa Nacional de Infraestructura 2007-
2012 corresponden al escenario base.

Indicadores fisicos

En conjunto, el Programa Carretero 2007-2012 considera la construccién y ampliacion de 17 mil 598
kilometros, de estos, 12 mil 260 kilémetros, corresponden a 100 proyectos carreteros completos. Cabe
sefialar que 4 mil de los 17 mil 598 kilometros que se construiran y ampliardn en este periodo
corresponden a caminos rurales y alimentadores.

En materia de infraestructura ferroviaria y multimodal, se plantea construir 1,418 kilometros de vias
férreas. Asimismo, a los ocho corredores multimodales que existen a la fecha se plantea afadir 10 mas
para 2012. Ademas, se considera poner en operacion la primera etapa de los sistemas 1, 2 y 3 del Tren
Suburbano de la Zona Metropolitana del Valle de México. Por lo que hace a la infraestructura portuaria se
planea construir 5 puertos nuevos y otros 22 seran modernizados y ampliados. Asimismo, se impulsaran
los puertos con vocacion turistica mediante la construcciéon de 13 nuevos muelles para cruceros como los
de Guaymas, Manzanillo y Punta Brava.

En materia aeroportuaria, se planea construir tres nuevos aeropuertos y se ampliaran otros 31,
promoviéndose el desarrollo de instalaciones especializadas.

En telecomunicaciones se prevé que los teléfonos fijos por cada 100 habitantes, pasaran de 19 a 24, y
los moviles, de 45 a 78. Asimismo, se prevé aumentar la cobertura de banda ancha hasta contar con 22
usuarios por cada 100 habitantes.

Por su parte, se prevé incrementar la cobertura de agua potable a 92 por ciento y de alcantarillado a 88
por ciento. Al mismo tiempo, se planea modernizar y/o tecnificar 1.2 millones de hectareas de superficie
agricola de riego, e incorporar una superficie de 160 mil hectareas nuevas de riego y de temporal
tecnificado.

Se estima en infraestructura eléctrica poner en operacion mas de 14 mil kilbmetros-circuito de lineas en
los diferentes niveles de tensién; lograr que las fuentes renovables representen el 25 por ciento de la
capacidad efectiva de generacion; e incrementar la cobertura nacional del servicio de electricidad para
alcanzar al 97.5 por ciento de la poblacién en el 2012.

Las metas en infraestructura de produccion de hidrocarburos prevén alcanzar en 2012 una produccién
superior a los 2.5 millones de barriles diarios de petrdleo, que en el escenario inercial seria de 2.4
millones de barriles diarios; mantener la produccion de gas natural en alrededor de 5 mil millones de pies
cubicos diarios, que en el escenario inercial seria de 4.7 mil millones de pies cubicos diarios; y elevar la
tasa de restitucion de reservas de hidrocarburos a 50 por ciento.




Finalmente, en infraestructura de refinacion, gas y petroquimica, se estima realizar las acciones
necesarias para incrementar la capacidad de proceso de crudo a por lo menos 1.4 millones de
barriles diarios en 2012, asi como construir, con recursos privados, al menos 800 kilometros de
gasoductos. Lo anterior permitirA mantener una relacion de importacién a ventas de gasolina no
mayor a 40 por ciento.

Inversion Publicay Privada

Un incremento sustancial en la cobertura y calidad de la infraestructura no se lograra si sélo se
consideran los recursos publicos. Para ello, es indispensable impulsar un mayor financiamiento de la
inversion en infraestructura con recursos provenientes del sector privado, con base en el marco
juridico establecido, las reformas a promover y la seleccién de las mejores alternativas para la
realizacion de cada proyecto.

Inversion estimada por fuente de
financiamiento 2007-2012 (Sin el Sector Energia)
(Miles de millones de pesos de 2007)
Sector Re,cu_rsos Recursos Total
publicos privados
Carreteras 159 128 287
Ferrocarriles 27 22 49
Puertos 16 55 71
Aeropuertos 32 27 59
Telecomunicaciones 19 264 283
Agua potable y saneamiento 108 46 154
Hidroagricola y control de inundaciones 36 12 48
Total 397 554 951

Impulso al turismo

En el Programa Nacional de Infraestructura se incluyeron diversos proyectos en los sectores de
comunicaciones y transportes, agua y energia, que tendran un impacto significativo sobre la actividad
turistica. De esta forma, la inversion en infraestructura apoyara el desarrollo de diversos polos y
corredores turisticos, y contribuird a lograr una inversién en el sector turismo superior a los 20 mil
millones de délares durante el periodo 2007-2012.

V.2 Politica de Ingresos

La propuesta de Reforma de la Hacienda Publica por los que Menos Tienen
constituye un primer paso para enfrentar los desafios de los proximos veinte
afos. Fortalecer la estructura tributaria es necesario tanto para sustituir, con el
tiempo, la participacidbn de los recursos petroleros dentro de los ingresos
fiscales, como para hacer frente a compromisos adquiridos por el Estado
mexicano y satisfacer las necesidades urgentes de salud, educacion e
infraestructura social y fisica. Las iniciativas que forman la propuesta de
Reforma pueden agruparse en torno a cuatro pilares: 1) Gasto publico; 2)
Federalismo fiscal; 3) Administracién tributaria; y, 4) Ingresos publicos. Tres de
estos pilares se encuentran directamente vinculados con el fortalecimiento de
los ingresos publicos.

Las medidas propuestas en materia de Administracion tributaria tienen por
objeto facilitar el cumplimiento de las obligaciones tributarias, y combatir la
evasion y elusion fiscales, el contrabando y la informalidad. Dichas medidas
incluyen:

a) El desarrollo de un portal personalizado para profesionistas y
empresarios asi como la simplificacion del ISR para personas fisicas.

b) Introducir un impuesto contra la informalidad, el cual gravara los
depdsitos en efectivo que excedan $20 000 mensuales y sera acreditable




contra el ISR, asi como diversas medidas que permitiran fiscalizar a
guienes hoy no estén inscritos en el padrén de contribuyentes.

c) Establecer medidas para un mayor control de las devoluciones, asi como
para la promocion del uso de la firma electronica avanzada.

Las propuestas que conforman el pilar de Ingresos publicos buscan sentar las
bases para un sistema tributario que permita sustituir los ingresos petroleros
con fuentes mas estables de recursos, empleando esquemas neutrales que
promuevan la inversion, la generacion de empleos y el crecimiento econémico.
En particular se ha propuesto:

a) Introducir la contribucidbn empresarial de tasa uUnica (CETU). Esta
contribucion, que sustituiria al impuesto al activo, serd pagada por las
empresas y las personas fisicas con actividad empresarial, y actuara
como un impuesto minimo para el ISR, gravando con una tasa de 19 por
ciento los ingresos después de deducir la inversion y la adquisicion o
renta de los bienes y servicios independientes utilizados para generar
€s0s ingresos.

b) Gravar con una tasa de 20 por ciento la contraprestacion que se cobre
por participar en juegos con apuestas y sorteos.

c) Gravar con una tasa de 50 por ciento a las pinturas en aerosol.

El pilar de Federalismo fiscal tiene como fin dotar a los estados y municipios de
mejores instrumentos e incentivos para establecer una relacion de
corresponsabilidad entre todos los 6érdenes de gobierno. En materia de ingresos
se propone ampliar las potestades tributarias de los estados.

Por otra parte, los criterios basicos para determinar los ajustes a los precios y
tarifas de los bienes y servicios que ofrecen los organismos y empresas del
Gobierno Federal en seran: la relacién precio-costo; los precios de referencia
nacional e internacional y la tasa de inflacion. Ademas, con el fin de evitar
impactos abruptos sobre los niveles de inflacion, se aplicaran ajustes periodicos
y graduales. El conjunto de estos elementos, busca enviar una sefial apropiada
a los demandantes de los bienes y servicios para la toma de decisiones
productivas y de consumo.

V.3 Politica de Gasto

El primer pilar de la propuesta de Reforma de la Hacienda Publica por los que
Menos Tienen se ha denominado Gasto publico y tiene como objetivo el
establecer una estructura institucional que asegure un gasto orientado a
resultados que sea mas eficiente y transparente en los tres 6rdenes de
gobierno, al mismo tiempo que promueve su productividad y austeridad. Las
propuestas agrupadas en torno a este pilar incluyen:

a) Mecanismos institucionales para incrementar la calidad del gasto publico
con un enfoque por resultados, promover la productividad y austeridad
en la administracion de los recursos publicos, y fortalecer la
transparencia y la rendicion de cuentas de dichos recursos.

b) Establecer un proceso mas riguroso de evaluacion de todas las politicas
publicas con base en el logro de metas y resultados.




c)

d)

Presupuestos plurianuales de inversion para proyectos de infraestructura
asi como la obligacion para la autoridad de establecer un plan de
inversiones que ordene los proyectos en funcion de su rentabilidad
socioeconOmica.

Promover la homologacion de la contabilidad gubernamental entre los
tres ordenes de gobierno, ampliando la actual facultad del congreso para
expedir leyes que normen la contabilidad de las entidades federativas y
los municipios, ademas del gobierno federal.

La presentacion de la cuenta publica y los resultados de las auditorias de
forma mas oportuna, y el fortalecimiento de la fiscalizacion de los
recursos publicos que ejerce la federacidn y aquellos que se transfieren a
las entidades federativas.

Dentro del pilar de Federalismo fiscal se incluyen propuestas que tendran un
impacto sobre la asignacion de los recursos federales que se transfieren a las
entidades federativas y municipios para su ejercicio. En particular, se propone:

a)

b)

La modificacién de las férmulas de las participaciones premiando la
actividad econémica y los esfuerzos de recaudacion.

La adecuacion de las reglas de algunos de los fondos de aportaciones
para hacerlas mas equitativas. La modificacion de los criterios de
distribucion de los recursos del fondo de aportaciones para la educacion
basica y normal (FAEB) permitird a los estados satisfacer la demanda
educativa al reflejar los cambios en el numero de alumnos asi como la
calidad de la educacion en cada entidad.

Debe subrayarse que ninguna de estas modificaciones supondra una
reduccion de los recursos federales a ninguna entidad federativa
respecto de sus niveles actuales.

En este contexto, y en congruencia con el Plan Nacional de Desarrollo 2007-

2012,

el Desarrollo Humano Sustentable es el punto de partida para la

definicion de la politica de gasto para 2008, la cual promoverd las condiciones
para que todos los mexicanos puedan aumentar sus capacidades y sus
oportunidades se amplien. Debido a ello, sus lineas de accion son:

1.

Elevar el impacto del gasto social y de fomento a la productividad y el
empleo, no sélo destinando mayores recursos a estos rubros sino
también redimensionando programas en favor de aquellos con mejores
resultados.

Desarrollo de infraestructura. En particular, para 2008 se propone un
incremento en el gasto de inversion de 4.9 por ciento real.

Mayor gasto para restaurar y preservar el medio ambiente y los recursos
naturales.

Asignacion de recursos presupuestarios para mejorar la seguridad
publica.

Impulsar gradual y progresivamente la perspectiva de género en la
asignacion de los recursos publicos.

Contribuir a la estabilidad macroeconémica.




7. Dar prioridad a aquellos programas e instituciones que rinden mayores
beneficios a la sociedad.

8. Reordenar los programas e instituciones para priorizar aquellos que
demuestren generar mayores beneficios.

9. Hacer de la austeridad un esfuerzo continuo.

10. Contribuir a lograr que el servicio publico sea de excelencia a través de
nuUevos procesos, capacitacion y nuevas tecnologias.

Cabe destacar que para el ejercicio fiscal 2008 el proyecto de presupuesto
incorpora un gasto de operacion menor en 5.0 por ciento en términos reales al
de 2007. Esto representara un ahorro de 10,164 millones de pesos. Esta
reduccion refleja el compromiso del Gobierno Federal, un gobierno mas
eficiente, cuya operacion cueste menos. Estos recursos han sido reasignados al
gasto en salud, ciencia y tecnologia y a la inversibn en agua potable y
alcantarillado.

En la elaboracion del Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion se
adopté el enfoque de presupuesto basado en resultados, con el cual las
asignaciones se realizaran con base en los resultados esperados y obtenidos.
Para el seguimiento de los resultados, reorientar y mejorar las asignaciones de
gasto publico se implantara el Sistema de Evaluacion del Desempefio (SED) en
el que la evaluacion de los programas sera preferentemente externa e
independiente, con objeto de asegurar su objetividad y consistencia.

V.4 Politica de Deuda Publica

Conforme a lo establecido en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012, la
politica de deuda publica de la presente Administracion esta orientada a
manejar los pasivos publicos de forma prudente y eficiente. De este modo, las
acciones en materia de crédito publico buscaran satisfacer las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal al menor costo posible, manteniendo un
nivel de riesgo adecuado, y contribuir al desarrollo de los mercados financieros
nacionales.

En la iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacién y el Proyecto de
Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2008, el
sector publico presupuestario presenta un balance equilibrado, el cual resulta
de un déficit del Gobierno Federal por 189.5 mil millones de pesos y un
superavit de la misma magnitud de las entidades paraestatales bajo control
presupuestario directo. Sin embargo, es importante subrayar que el ejercicio
presupuestario derivado del reconocimiento de la deuda por concepto de
pensiones, que da cumplimiento a la nueva Ley del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, previsiblemente se traducira
en un déficit del Sector Publico en 2008. La dimension de este resultado fiscal
estard determinada por el numero de trabajadores que opten por el nuevo
esquema de pensiones y se enmarca en lo dispuesto por la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria en torno al balance del Sector
Publico.

Derivado del déficit del Gobierno Federal previsto para el 2008, en la iniciativa
de Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2008 que se
somete a la consideracién del H. Congreso de la Union, se solicita un monto de
endeudamiento interno neto del Gobierno Federal por 220 mil millones de




pesos, asi como un desendeudamiento externo neto del sector publico de al
menos 500 millones de ddlares y la contrataciéon de financiamientos con
organismos financieros internacionales de caracter multilateral por un
endeudamiento neto de hasta 1,500 millones de ddlares. Es importante sefialar
que el monto de endeudamiento neto requerido para el Gobierno Federal es
mayor al déficit presupuestario debido a que, por sus propias caracteristicas, el
flujo de efectivo que se obtiene por la colocacién de valores gubernamentales
resulta generalmente menor a su valor nominal, que corresponde a su valor de
registro. Este limite de endeudamiento neto podra incrementarse por el monto
asociado al ejercicio presupuestario derivado del cumplimiento de la nueva Ley
del ISSSTE.

Cabe aclarar que las obligaciones financieras que se deriven de la aplicacion de
la nueva ley del ISSSTE ya existian en la forma de pasivos laborales, por lo que
sé6lo se trata del reconocimiento de los mismos, recordando que la mencionada
ley asegura la sostenibilidad del sistema de pensiones del ISSSTE e implica
ahorros en valor presente neto.

Las necesidades brutas de financiamiento del Gobierno Federal para el 2008
asociadas a los vencimientos de la deuda y a su déficit se estiman en 7.7 por
ciento del PIB. Al interior de esta cifra, las necesidades de financiamiento
asociadas a los vencimientos de deuda interna representaran 5.2 por ciento del
PIB, las asociadas a los vencimientos de deuda externa seran de 0.4 por ciento
del PIB y las correspondientes al endeudamiento destinado a financiar el déficit
del Gobierno Federal representaran el 2.1 por ciento del producto.

La estrategia del Gobierno Federal en el 2008 para hacer frente a sus
necesidades de financiamiento tendra dos vertientes principales:

= Continuar privilegiando el uso de la deuda interna para financiar tanto el
déficit del Gobierno Federal como los vencimientos de deuda externa, y

= Mejorar la estructura de costo y plazo de la deuda externa.

Partiendo de estas dos premisas fundamentales la estrategia de la deuda
publica para 2008 contempla las siguientes lineas de accion especificas:

= Deuda Interna. Habiendo desarrollado un mercado de valores
gubernamentales liquido y eficiente en los udltimos afios, el Gobierno
Federal pondra especial énfasis en mejorar la microestructura de los
mercados locales para perfeccionar el proceso de descubrimiento de
precios y la eficiencia del mercado secundario.

Con este fin, se implementaran medidas que propicien el sano desarrollo
del mercado de los diferentes tipos de valores gubernamentales. Se
continuaran el esfuerzo por construir una curva de tasas de interés real
bien definida mediante la emision de nuevas referencias de Udibonos y
la inclusion de los Udibonos dentro de la figura de Formadores de
Mercado. En el caso de los Bonos a Tasa Fija, ademas de continuar con
la politica de reapertura de emisiones y el programa de permutas, se
implementard un programa de recompra de titulos que podré ser utilizado
no soélo para suavizar el perfil de vencimientos de la deuda interna sino
también para procurar la eficiencia de la curva de rendimientos.
Adicionalmente, se buscara mejorar el acceso a la subasta primaria de
los diferentes tipos de inversionistas, tanto para instituciones como
personas fisicas. En particular, se analizara la posibilidad de que las
personas fisicas participen de manera directa.




Finalmente, el Gobierno Federal, siendo el emisor de deuda de mayor
relevancia en el mercado local y su principal promotor, tomara las
medidas necesarias para coadyuvar al desarrollo de nuevos
instrumentos financieros. Asimismo, se promovera activamente la
inclusion de los valores gubernamentales en los indices internacionales
mas relevantes, con el fin de ampliar la base de inversionistas del
mercado local.

= Deuda Externa. En un entorno de menores necesidades de
financiamiento proveniente del exterior, la estrategia de deuda externa
estara enfocada en mantener una presencia regular y ordenada en los
mercados internacionales de capital, de tal forma que: (i) los
inversionistas cuenten con un vehiculo eficiente para participar del riesgo
de crédito soberano, (i) se asegure la eficiencia de la curva de
rendimientos en délares como referencia para emisiones de los sectores
publico y privado.

El fortalecimiento de la estructura de los pasivos publicos se vera
reflejado en los distintos indicadores de deuda. Se estima que para el
cierre del ejercicio fiscal de 2008 la deuda del Gobierno Federal sera de
22.9 por ciento del PIB, en donde la deuda externa representara el 18.8
por ciento de la deuda total y 4.3 por ciento del PIB. Por su parte se
estima que al cierre de 2008 el plazo promedio de la deuda interna sera
de 6.4 afnos, en donde el 56.6 por ciento de ésta sera de largo plazo.

De esta forma, la politica de deuda publica para el 2008 buscara seguir
generando condiciones de eficiencia en los mercados domésticos de
deuda y consolidar la formacion de una curva de referencia de largo
plazo, que sirva como base para las operaciones de deuda del sector
privado y favorezca un mayor desarrollo del mercado de derivados. Asi,
se fortalecera el papel del mercado de deuda publica como elemento de
desarrollo de los mercados financieros mexicanos en su conjunto,
buscando que el ahorro se canalice a proyectos productivos y se logre
una distribucion eficiente de riesgo entre los diferentes participantes en
los mercados financieros.

V.5 Sistema Financiero

Una economia con un sistema financiero eficiente cuenta con una mayor
capacidad de crecimiento, ya que, entre otras cosas, facilita la canalizacién de
recursos hacia proyectos productivos. Mas importante adn es el impacto que
puede tener la inclusion de todos los estratos de la poblacion en el proceso de
desarrollo econémico, permitiendo un ahorro bien remunerado, el acceso al
crédito y la posibilidad de enfrentar con éxito los diferentes riesgos.

Con la finalidad de superar los retos que plantea el sistema financiero mexicano
y lograr los objetivos establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012,
es necesario implementar una agenda financiera que se enfoque en dotar al
Sistema Financiero de mayor profundidad, competencia y eficiencia asi como
consolidar el sistema nacional de pensiones. Para tal efecto se han establecido
las siguientes lineas de accidn:

= Desarrollo de nuevos vehiculos financieros.

= Promover la competencia en el sector financiero.




Mejoras regulatorias orientadas a lograr el equilibrio entre solvencia,
crecimiento y rentabilidad.

Promover el acceso al financiamiento, especialmente para las PyMES y
el sector agropecuario.

Consolidar el Sistema Nacional de Pensiones.

Desarrollo de nuevos vehiculos financieros

El desarrollo de nuevos vehiculos financieros permitird que los usuarios del
sistema financiero cuenten con mayores alternativas de financiamiento y mas
acordes a sus necesidades. Para promover este desarrollo, las acciones se
encaminaran a:

La inclusion de banca especializada. El pasado 31 de agosto de 2007, se
presento ante el H. Congreso de la Unidn una iniciativa mediante la cual
se reforma de manera integral la Ley de Instituciones de Crédito (LIC),
con el objeto de adecuar el marco juridico de la banca a la operatividad
actual de este sector y al mismo tiempo que sea promotor de mayor
competencia y eficiencia, acorde con los nuevos retos.

Bajo este contexto, uno de los pilares de la reforma en comento consiste
en permitir licencias bancarias limitadas, es decir, que una institucion
bancaria realice operaciones acotadas debido a su estrategia de negocio
y nicho de mercado, de manera que el capital minimo, la regulacion
secundaria, infraestructura y los requerimientos de informacion
correspondan a las operaciones que realiza cada institucion.

La banca de nicho se enfocard a satisfacer las necesidades de
financiamiento de determinada actividad o sector, con lo cual se
propiciard un mayor acceso al crédito y otros servicios financieros de
segmentos de la poblacion que tradicionalmente no cuentan con dichos
servicios.

Flexibilizar el régimen de inversion de los inversionistas institucionales.
Los activos administrados por los inversionistas institucionales, que
crecieron casi cuatro veces entre 2000 y 2006, constituyen una fuente
creciente de recursos con un fuerte potencial para impulsar el desarrollo
de la economia. Es necesario promover las acciones que permitan que
los recursos administrados por el sistema de pensiones, aseguradoras, y
demas inversionistas institucionales se destinen a proyectos de inversion
productivos y con retornos atractivos. Asimismo, con el fin de lograr
mayores rendimientos para los inversionistas de los mercados
financieros, mitigando riesgos, serd necesario revisar continuamente los
regimenes de inversion de los inversionistas institucionales, buscando
gue éstos tengan un desarrollo que se adapte al desarrollo del mercado
financiero, siendo modernos y flexibles.

Promover el desarrollo y penetracion del sector asegurador. Para ello se
buscara profundizar el acceso de la poblacion de bajos recursos a
productos de aseguramiento; mejorar el manejo de riesgos del sector
publico; impulsar el mercado de Seguros de Garantia Financiera y
Seguros al Crédito Hipotecario y promover la confianza de los
consumidores.

Los Seguros de Garantia Financiera y Seguros al Crédito Hipotecario
tienen el objetivo de potenciar el desarrollo eficiente de los mercados
inmobiliarios, crediticio y de valores. El desarrollo de este sector




asegurador facilitard la bursatilizacion de créditos a la vivienda al
aumentar la disponibilidad de garantias e incentivar la competencia entre
éstas. La bursatilizacion es un mecanismo que permite compartir riesgos
entre varios inversionistas, reduciendo la probabilidad de un riesgo
sistémico y favoreciendo la disminuciobn de costos financieros para
guienes contratan créditos hipotecarios.

Para ampliar la cobertura del seguro agropecuario, se estan
profundizando las acciones para impulsar seguros masivos de tipo
catastrofico y paramétrico, dirigidos a productores de menores ingresos
gue no tienen acceso a seguros comerciales, asi como para consolidar
técnicamente los seguros que se contratan en forma individual. Ello a
través del Sistema Nacional de Aseguramiento al Medio Rural (SNAMR),
integrado por las Aseguradoras Privadas, los Fondos de Aseguramiento
y AGROASEMEX.

= Innovacion y promocion en el mercado de valores. Se buscara atender
las necesidades de financiamiento de diferentes sectores productivos
como son vivienda e infraestructura; respondiendo a la rapida innovacion
del mercado, asi como reducir los costos de emision de instrumentos
financieros.

= Fortalecimiento de los intermediarios financieros no bancarios. Se
homogenizan las politicas para que la banca de desarrollo provea de
financiamiento a agentes privados especializados que permitan extender
el crédito a las personas que carecen de él.

Promover la competencia en el sector financiero

Una mayor competencia en el sector fomentar4 el desarrollo de nuevos
productos, la disminucion de los costos de los servicios y de las tasas de
interés, asi como el aumento en los rendimientos para los ahorradores. Uno de
los principales medios para fomentar la competencia entre entidades financieras
y fortalecer la posicion de los usuarios de servicios financieros frente a éstas
sera la divulgacion de los costos, caracteristicas y condiciones de los productos
y servicios financieros. Ello requerird establecer reglas para las entidades
financieras en materia de contratos de adhesion, publicidad, estados de cuenta
y comprobantes de operaciones.

Mejoras regulatorias orientadas a lograr el equilibrio entre solvencia,
crecimiento y rentabilidad

La expansion del sistema financiero demanda contar con una regulacion que
evite las crisis financieras y provea los incentivos necesarios para una
adecuada disciplina de mercado. En este sentido se promoveran acciones para
que el marco regulatorio aplicable al sector sea moderno y acorde a la
operatividad de los grupos financieros de forma que: 1) constituya una
herramienta moderna y flexible, coherente con los cambios e innovaciones del
mercado; 2) reconozca al grupo financiero como una entidad econémica; y 3)
considere las mejores practicas internacionales para su regulacion.

En este sentido, otro de los pilares de la reforma a la LIC antes sefalada,
corresponde al fortalecimiento de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) a través de las siguientes modificaciones: 1) realinear diversas
facultades que actualmente realiza la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP); 2) facultar a la CNBV para realizar labores de inspeccion y vigilancia
de las empresas que presten a las instituciones de crédito servicios de auditoria
externa; 3) facultar a la CNBV para supervisar y monitorear, en el ambito de su




competencia y a través de los bancos, a los prestadores de los servicios a
dichas entidades.

Mediante lo anterior se busca contar con un organismo supervisor fuerte que
atienda todo el ciclo de supervision y regulacién de bancos, eliminando dobles
ventanillas, con lo que se reducen costos y cargas de regulacion.

Dada la importancia de preservar la estabilidad del sistema, dentro de estos
cambios sera necesario establecer un marco que permita realizar una
recuperacion mas eficiente y expedita de los activos de una institucion
insolvente, en beneficio de los acreedores y el publico en general, a través de
un proceso completo, ordenado y expedito.

Por otra parte, un funcionamiento adecuado de los mercados financieros
requiere evitar que sean utilizados para lavar dinero o financiar actos terroristas.
Por ello, el Gobierno Federal esta revisando las reglas para prevenir, detectar y
reportar los actos, omisiones u operaciones que pudieran favorecer, prestar
ayuda, auxilio o cooperacién de cualquier especie para la comision del delito de
lavado de dinero o de financiamiento al terrorismo. El fin de esta revision es
determinar aspectos a modificar para atender los compromisos asumidos por
nuestro pais como integrante del Grupo de Accion Financiera sobre Blanqueo
de Capitales (GAFI) y actualizarlas con base en la experiencia adquirida en su
aplicacion.

Promover el acceso al financiamiento

En la promocioén del acceso al financiamiento, el sistema financiero de fomento
actuard como un instrumento del Estado para estimular el ahorro y canalizarlo
hacia la inversion productiva, orientando sus esfuerzos hacia areas estratégicas
y prioritarias del pais. Asi, en la actual Administracion los bancos de desarrollo
concentran sus esfuerzos en cuatro sectores estratégicos por su contribucion a
la creacién de empleos y a la competitividad del pais: las pequefias y medianas
empresas; los productores rurales de ingresos medios y bajos; la infraestructura
publica; y, la vivienda para la poblacion de menores recursos. Para atender a
dichos sectores la banca de desarrollo:

Complementa eficientemente a los intermediarios financieros privados;

= Impulsa el crédito a plazos mas largos para apoyar la capitalizacion y la

competitividad de las unidades productivas;

= Explota las oportunidades de coordinacidon entre las diferentes

instituciones, y con otras dependencias publicas; y
= Se promueven mayores niveles de financiamiento al sector privado.

En la atencion a la poblacion objetivo, se concentrara el interés en las personas
que tienen menores niveles de ingreso y requerimientos de crédito. Asimismo,
se establece una politica de precios diferenciada entre mercados maduros y
mercados incipientes, con el objetivo de desarrollar aquellas areas en que no
hay oferentes del sector privado. Se trabaja en coordinaciébn con otras
dependencias para que los sectores apoyados cuenten con garantias que les
permitan tener mayor financiamiento y a mayores plazos.




El objetivo fundamental de dichas acciones es ampliar el universo de atencion
de las instituciones de la banca de desarrollo, a través de las siguientes
acciones:

Promover mayores flujos de financiamiento a la pequefias y medianas
empresas, entre las que se incluyen a las empresas exportadoras, con
una gama amplia de servicios.

Incrementar los recursos para la infraestructura publica del pais. En esta
estrategia destacard el apoyo a los municipios y se desarrollaran
garantias que amplien y den liquidez al mercado de deuda.

La expansion del crédito para la vivienda, particularmente para los
individuos de ingresos bajos y medios, requerira de intermediarios
especializados y del apoyo de recursos presupuestarios.

La disponibilidad de mayores recursos financieros a los productores
rurales de ingresos medios y bajos tendra mayor impacto al
complementarse con los apoyos de las dependencias del sector
agropecuario y rural.

Se promovera una gama mas amplia de servicios para las sociedades
del sector de ahorro y crédito popular.

Para propiciar la masificacion de los apoyos que se otorgan, se
fortalecera el uso de esquemas tales como las operaciones de segundo
piso y las garantias de crédito.

Se ampliara la red de intermediarios financieros con la que colaboran las
instituciones de Banca de Desarrollo para la distribucibn de sus
productos, a fin de alcanzar los sectores y regiones a los que no llega la
banca comercial.

A fin de mejorar el uso de los recursos publicos destinados al fomento de
las actividades productivas, se fomentara una mayor coordinacion de las
acciones y programas de las dependencias del Gobierno Federal y de las
diferentes entidades que conforman la banca de desarrollo.

Con las acciones que se llevaran a cabo durante la presente Administracion se
espera que el financiamiento impulsado por la banca de desarrollo aumente en
aproximadamente 5% del PIB en 2012 respecto al nivel de 2006.

Consolidar el Sistema Nacional de Pensiones

Para consolidar un sistema nacional de pensiones mas equitativo y con mayor
cobertura, la agenda que se plantea en este sector puede definirse en dos vias:

Fortalecimiento del SAR. Se promovera la competencia entre las
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) que tendra como
consecuencia una disminucion en los costos de administracion y un
incremento en los rendimientos netos de comisiones. También se
incrementara la rentabilidad potencial de los fondos administrados y la
diversificacion de las carteras de inversion mediante la flexibilizacion del
régimen de inversion de las SIEFORES. Adicionalmente, se ajustara el
sistema de operacién de las rentas vitalicias y se buscara incrementar la
participacion de los trabajadores independientes en el SAR.

La transformacién de los sistemas pensionarios de reparto existentes. En
este sentido, se buscara contribuir a transformar los sistemas publicos de
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reparto de manera que garanticen la portabilidad con los sistemas ya
reformados, homologar las especificaciones sobre el seguro de Invalidez
de la Ley del IMSS a lo establecido en la Ley del ISSSTE y establecer
claramente los criterios de portabilidad para que los trabajadores puedan
traspasarse con facilidad entre el IMSS y el ISSSTE.




V. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2008

V.1 Fuentes del Crecimiento

Si bien se anticipa que durante 2008 la actividad economica de los Estados
Unidos tendra un ritmo de crecimiento ligeramente superior al observado en
2007, cabe notar que en fechas recientes se ha incrementado de manera
sustancial la incertidumbre sobre la evolucion de esa economia al haber un
reconocimiento generalizado de mayores riesgos a la baja en la actividad
econdmica. Ello es debido a la volatilidad en los mercados financieros, surgida
por el deterioro del mercado hipotecario, la cual de persistir podria traducirse en
una contraccion del crédito que afectaria al consumo y la inversion en ese pais.

Durante agosto de 2007 la Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados
Unidos y los analistas del mercado encuestados por Blue Chip Economic
Indicators, estimaron que durante 2008 el PIB de ese pais crecera a una tasa
anual de 2.9 y 2.8 por ciento, respectivamente. Ambas cifras son superiores a
las de 2.1 y 2.0 por ciento anticipadas para 2007 por dichas instituciones. Sin
embargo, es probable que dichas estimaciones aun no incorporen en su
totalidad el efecto de la volatilidad financiera mas reciente. En particular, tres de
los principales bancos de inversion a nivel internacional revisaron sus
prondsticos de crecimiento para la economia estadounidense de 2.8 por ciento
a mediados de agosto, a 2.6 por ciento en la actualidad.

En contraste, continda anticipAndose una aceleracion mas significativa en la
produccion industrial en los Estados Unidos. Ello se debe a que termino el
proceso de ajuste de inventarios que comenz6 a finales de 2006, y a la
expectativa de que los problemas crediticios afectaran en menor medida esta
actividad, concentrandose mas bien en el sector de construccion residencial. De
acuerdo con los analistas encuestados por Blue Chip Economic Indicators la
actividad industrial de los Estados Unidos se incrementaria a un ritmo anual de
3.1 por ciento, superior al crecimiento de 2.0 por ciento previsto para 2007 y no
se han observado modificaciones.

Asimismo, la Reserva Federal de los Estados Unidos reporté en su boletin de
prensa del 17 de agosto una mayor percepcion de riesgos a la baja, y la OCDE
redujo su prondstico de crecimiento de 2.5 a 2.1 por ciento para el proximo afio.
La informacion oportuna sobre las expectativas de los analistas indica que éstos
han comenzado a ajustar sus pronésticos de crecimiento a la baja y, aun en el
caso de aquellos que no las han modificado, existe la percepcion de un mayor
riesgo a la baja.

Proyecciones para Estados Unidos, 2008

(Variacion trimestral anualizada)

I Il 11 [\ Anual
PIB 2.7 2.8 2.9 3.0 2.8
Agosto 2007 . .
Produccion Industrial 3.2 3.1 3.1 3.1 3.1

Fuente: Blue Chip Economic Indicators. Agosto de 2007

Con el repunte del sector industrial de Estados Unidos se impulsaran de
manera significativa las exportaciones de manufacturas mexicanas, lo cual
aunado al comportamiento positivo previsto para los componentes de la
demanda interna, incentivaria un mayor crecimiento de la produccion del resto
de la economia. De esta manera, se prevé que durante 2008 el valor real del
PIB de México se incremente a un ritmo anual de 3.5 por ciento. Esta




estimacion es similar a la proyeccion de 3.59 por ciento de los analistas del
sector privado, segun la encuesta realizada en agosto por el Banco de México.

Cabe notar que el pronéstico oficial de crecimiento corresponde al escenario en
gue no se apruebe la Reforma Hacendaria. En caso de que esta sea aprobada
por el H. Congreso de la Union, se anticipa que la economia mexicana tendria
un mayor crecimiento durante 2008 debido a los efectos positivos derivados de
una mayor confianza en la estabilidad de las finanzas publicas, de las menores
tasas de interés, la demostracion de la capacidad de alcanzar acuerdos, y los
efectos de la mayor inversion en infraestructura.

La mejoria anticipada en el desempefio de la produccién industrial
estadounidense, se traduciria en un aumento de las exportaciones mexicanas.
Se estima que durante 2008 el valor real de las exportaciones de bienes y
servicios tendria un aumento anual de 7.0 por ciento, superior a la expansion de
5.1 por ciento contemplada para 2007. Por su parte, las importaciones
aumentaran a una tasa anual de 7.4 por ciento.

Por otro lado, se prevé que el dinamismo de los componentes de la demanda
interna se mantenga. En concreto, se proyecta que la inversién y el consumo
del sector privado aumenten a tasas anuales de 6.0 y 3.8 por ciento,
respectivamente.

Oferta y demanda agregadas, 2007-2008
L Contribucion al
Variacion real anual [Estructura porcentual crecimiento

2007 2008 2007 2008 2007 2008
Oferta 4.0 4.7 146.3 148.1 5.9 6.9
PIB 3.0 35 100.0 100.0 3.0 35
Importaciones 6.2 7.4 46.3 48.1 2.9 34
Demanda 4.0 4.7 146.3 148.1 5.9 6.9
Consumo 3.2 3.4 82.7 82.6 2.6 2.8
Privado 3.6 3.8 74.0 74.2 2.6 2.8
Publico -0.1 -0.1 8.7 8.4 0.0 0.0
Formacién de capital * 5.3 5.3 22.3 22.7 1.2 1.2
Privada 6.5 6.0 18.7 19.1 1.2 1.1
Publica -0.4 1.4 3.6 35 0.0 0.1
Exportaciones 5.1 7.0 41.7 43.2 2.1 2.9

1/ No incluye variacion de existencias.
E/ Cifras estimadas.
Fuente: SHCP.

Dentro del panorama econémico que se vislumbra para 2008 se estima que la
inflacion estara dentro del intervalo de variabilidad alrededor del objetivo de 3
por ciento (mas/menos un punto porcentual) establecido por el Banco de
México. La evolucién econdmica esperada para el préximo afio es congruente
con un déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos de 8 mil 779.2
millones de délares, saldo que seria equivalente al 1.0 por ciento del PIB. Se
estima que México recibiria flujos en forma de inversion extranjera directa
similares a los esperados en 2007 y se calcula que los ingresos por las remesas
familiares ascenderan a mas de 25 mil millones de délares.

El panorama macroecondmico previsto para 2008 no esta exento de riesgos
que podrian alterar las trayectorias previstas. Dentro de estos destacan los
siguientes:

= Un desempefio menos favorable de la economia de Estados Unidos. Esta
situacién podria ocurrir si los mercados de bienes raices no se estabilizan
en el resto de 2007, si se observa un crecimiento significativo en el precio
de la gasolina o si se presenta una contraccion pronunciada en la
disponibilidad de crédito. A ello se agrega la posibilidad de que la politica
monetaria no conduzca a una disminucion de las tasas de interés si se




percibe que la estabilidad de precios estd en riesgo. Estos factores
impactarian de forma negativa al crecimiento del consumo privado, debido
a su efecto sobre la riqueza y el ingreso disponible de las familias, asi
como del gasto de inversion.

= Volatilidad en los mercados financieros internacionales. De perdurar la
volatilidad en los mercados financieros internacionales se podria observar
un menor flujo de recursos hacia las economias emergentes, lo cual
eventualmente restringiria las condiciones de acceso a los mercados
internacionales de capital. Asimismo, el contagio observado entre paises
industrializados podria traducirse en una menor demanda a nivel global.

= Cambios abruptos en los ingresos petroleros. Aun cuando el crecimiento
de la demanda internacional y la inestabilidad geopolitica en algunas
regiones del mundo constituirian un soporte a los precios actuales de los
hidrocarburos, también cabe la posibilidad de que se pueda registrar una
reduccion en los precios en caso de que el crecimiento mundial sea menor
gue el esperado. Aunada a la inestabilidad de los precios, existe un riesgo
asociado a una disminucion en la capacidad de produccion de
hidrocarburos.

V.1.1 Precio del Petréleo

Se espera que, durante 2008, las condiciones de demanda y oferta por
hidrocarburos lleven a que el precio promedio del WTI se mantenga elevado.
Sin embargo, el precio promedio de los contratos futuros con vencimiento en
2008 se ubica significativamente por debajo del maximo observado en 2007,
que fue de 78.2 dpb.™ Los elementos que pueden presionar el precio a la baja
son: un crecimiento de la economia de Estados Unidos menor a lo esperado, y
un escenario de niveles elevados de inventarios®™, lo que reduciria la demanda
de crudo y petroliferos. Cabe notar que en el periodo posterior al que marca la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) y su
Reglamento para el calculo del precio de referencia del petrdleo, los precios de
los hidrocarburos experimentan una disminucion importante.

La LFPRH, en su articulo 31, describe la formula para el calculo del precio de
referencia para la mezcla de petréleo mexicano de exportacion para el ejercicio
fiscal de 2008. Es importante sefialar que el precio que se utilice para disefo
del PEF y como parametro de Ley de Ingresos no debe superar el obtenido con
la formula.

En el céalculo del precio de referencia del petroleo se incorpora toda la
informacion disponible en los mercados para obtener una definicién objetiva de
este parametro. De esta manera, se presupuesta con una perspectiva de
mediano plazo, por lo que se minimiza el impacto sobre el presupuesto de las
variaciones de corto plazo en el precio del crudo.

Componentel

Este componente se calcula como el promedio de dos elementos cuyo objetivo
es incorporar la tendencia de mediano plazo del precio de la mezcla mexicana.

'* Precio observado el 31 de julio, 2007.

16 Cabe sefialar que un contexto de niveles de precios e inventarios altos se observa cuando existen compras de
precaucion, reflejo de la posibilidad de escasez futura del hidrocarburo. En este caso, un nivel elevado de inventarios
puede no llevar a un menor nivel futuro del precio del petréleo.




El primer elemento se calcula con el promedio del precio de la mezcla mexicana
observado en los ultimos 10 afios. De esta manera, el precio de referencia
incorpora la tendencia histérica del precio de la mezcla mexicana.

El segundo elemento incorpora la informacion del mercado petrolero sobre el
precio esperado en el mediano plazo. En este sentido, el mejor estimador de
esta tendencia son los precios de los contratos futuros del crudo tipo West
Texas Intermediate (WTI). Para construir este elemento, se utilizan los precios
de estos contratos con vencimiento de cuando al menos tres afios posteriores al
afo que se presupuesta. Al promedio de estos precios se le ajusta el diferencial
de la mezcla mexicana con respecto al crudo tipo WTI.

Componentell

El componente Il tiene como objetivo incorporar la expectativa de la cotizacién
de la mezcla mexicana en el corto plazo. Es decir, es la estimacion del precio
esperado que resultaria bajo las condiciones que imperan actualmente en el
mercado petrolero.

Este elemento se calcula utilizando el precio de los contratos futuros del crudo
tipo WTI con vencimiento en los meses que corresponden al ejercicio fiscal para
el cual se estd presupuestando. Al promedio de estos precios se le aplica un
factor de ajuste de 0.84. Lo anterior obedece a la consideracién de que el
precio de referencia esta sujeto a errores de prediccion. En este sentido, debido
a que los errores que resultan de una sobreestimacion del precio de la mezcla
mexicana ocasionan ajustes mas costosos que aquellos que conducen a una
subestimacion, es deseable utilizar un precio menor a la expectativa para
presupuestar.

De acuerdo con los calculos realizados por PEMEX con base en el
comportamiento histérico de los precios del petréleo y sus futuros, un factor de
84 por ciento sobre el precio de los futuros para el afio siguiente reduce a 20
por ciento la probabilidad de que durante el ejercicio en cuestién el precio
observado sea menor al de referencia. De esta manera, en solo 1 de cada 5
afios se tendrian que realizar disposiciones de los fondos de estabilizacién o
recortes al gasto, ocasionados por reducciones inesperadas en el precio
internacional del hidrocarburo.

Finalmente, al producto del promedio de los precios de los contratos futuros con
vencimiento en el ejercicio fiscal y el factor de 0.84, se le aplica el diferencial de
la mezcla mexicana con respecto al WTI.

Tomando en cuenta los dos componentes de la férmula, esto puede
interpretarse como el promedio ponderado de:

= La evolucién histérica del precio de la mezcla mexicana de petréleo (con un
ponderador de 25%).

= La expectativa del precio del petréleo en el mediano plazo (ponderador
25%).

= La expectativa del precio del petroleo en el corto plazo (ponderador 50%).

La LFPRH establece que el valor del precio que se utiliza como parametro en la
formulacién de la Ley de Ingreso no debera superar al calculo obtenido por la
férmula establecida en dicha ley. Asimismo, los lineamientos para el calculo de
los componentes de la férmula se describen en el Articulo 15 del Reglamento




de la LFPRH. De acuerdo al reglamento, para el célculo de los componentes | y
Il que incorporan los precios de los contratos futuros del crudo tipo WTI, se
debe emplear el promedio de los cuatro meses anteriores de las cotizaciones
diarias de la dltima transaccion en el Mercado de Intercambio Mercantil de
Nueva York." En este caso, el periodo de referencia para el calculo de la
férmula abarca del 9 de abril al 8 de agosto de 2007.

Durante este periodo de cuatro meses, el precio del contrato futuro promedio
con fecha de entrega en 2008 fue de 71.4 dpb. El precio de los contratos para
los anos siguientes decrece en promedio 0.3 dpb cada afo hasta alcanzar 69.4
dpb para el contrato con fecha de entrega en 2015.

Precio del WTI
(Observado y esperado)

(ddlares por barril)
Futuros del WTI
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Nota: Precios promedi
Fuente: Bloomberg.

Para el calculo de la férmula del precio de referencia se toma el diferencial
promedio observado en los ultimos 12 meses, ya que este componente registra
una estacionalidad importante. Lo anterior se explica por una mayor demanda
de combustoéleo ante la entrada del inverno y, por tanto, de crudos pesados que
compiten directamente con la mezcla mexicana. Esto tiende a reducir el
diferencial de la mezcla mexicana con respecto al petréleo mas ligero, como el
tipo WTI. El diferencial promedio de los ultimos 12 meses resulta en 16.52 por
ciento (10.39 dpb).

3, Diferencial WTI-mezcla mexicana
(%, promedio mévil anual)
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Fuente: Bloomberg y Pemex.

Con base en los elementos anteriores, al aplicar la féormula en el periodo de
referencia del 9 de abril al 8 de agosto de 2006, se obtiene lo siguiente:

= El Componente | resulté 43.2 dpb:

7 La dltima cotizacion corresponde a la observada un mes antes de la fecha limite para la entrega de este documento al
Congreso de la Union.




- La media de los ultimos 10 afios del precio de la mezcla mexicana de
exportacion a lo largo del periodo mencionado fue 28.4 dpb.

- La cotizacién promedio de los contratos de los futuros del WTI con
vencimiento de cuando al menos tres afios en el periodo mencionado
es de 69.5 dpb. Al ajustar este precio futuro por el diferencial
proporcional promedio entre el WTI y la mezcla mexicana en los
altimos 12 meses (16.5% del WTI), el precio de la mezcla mexicana
esperado resulté 58.0 dpb.

= El Componente Il resulté en 50.0 dpb:

- La cotizacion promedio de los contratos de los futuros del WTI con
fecha de entrega entre diciembre de 2007 y noviembre de 2008 en el
periodo mencionado fue 71.3 dpb. Este valor se ajusta con el
diferencial proporcional promedio antes empleado y se aplica el factor
de 84 por ciento.

De esta forma, el precio de referencia para la mezcla mexicana de crudo de
exportacion, resultante de promediar los componentes | y Il, es 46.6 dpb.

V.2 Perspectivas de Finanzas Publicas en 2008

Las proyecciones contenidas en el Proyecto de Presupuesto de Egresos y la
Iniciativa de la Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2008,
las cuales no incorporan el efecto que tendria la aprobacién de la Reforma
Hacendaria, consideran un balance presupuestario de equilibrio. Debe aclararse
que dichas proyecciones no consideran los impactos sobre el gasto y el
financiamiento del reconocimiento de las obligaciones en favor de los
trabajadores al servicio del Estado resultantes de la nueva Ley del ISSSTE, los
cuales solo se podran conocer hasta el 30 de septiembre de 2008 de acuerdo
con las disposiciones de la nueva Ley del ISSSTE. Ello debido a que, durante el
periodo de enero a junio de 2008, los actuales trabajadores tendran la libertad
de elegir si quieren permanecer bajo el sistema actual de seguro de pensiones
0 desean establecer una cuenta individual.

La nueva Ley del ISSSTE asegura la sostenibilidad del sistema de pensiones
para los trabajadores del Estado, al mismo tiempo que implica ahorros
sustantivos en valor presente neto al eliminar el déficit esperado en pensiones.
Sin embargo, como consecuencia del reconocimiento de los derechos
adquiridos por los trabajadores y de la reasignacién de aportaciones, el proximo
afo las finanzas publicas registraran un déficit. Esta es una de las situaciones
excepcionales previstas en el Articulo 17 de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) para que el balance publico sea
deficitario. '® Esta situacién se encuentra avalada por la nueva Ley del ISSSTE
qgue autoriza al Ejecutivo Federal para que realice los ajustes correspondientes
en el Presupuesto de Egresos de la Federacion asi como a la emision de titulos
de deuda que se deriven del cumplimiento con la Ley.

El paquete econdmico que propone el Ejecutivo Federal implica que los
requerimientos financieros del sector publico (RFSP) para 2008 sean
equivalentes a 2.0 por ciento del PIB. Esta cifra es ligeramente superior a la

'8 Cabe aclarar que las obligaciones del sector pablico no aumentan a causa de la nueva Ley del ISSSTE debido a que
s6lo se convierte pasivo implicito en explicito al reconocerlo como deuda publica.




aprobada para 2007 y es consistente con la trayectoria descendente que ha
venido mostrando su saldo historico respecto al tamafio de la economia,
permitiendo ampliar los recursos disponibles para la inversiébn productiva y
canalizar mayores recursos financieros a sectores relacionados con la vivienda,
el campo y la pequefia y mediana empresa, a través de la banca de desarrollo y
fondos de fomento.

Para la banca de desarrollo y fondos de fomento se propone un techo a su
déficit por intermediacion financiera de 0.3 por ciento del PIB en 2008, monto
similar al déficit esperado al cierre de 2007. Con dichos recursos se buscara
focalizar y aumentar el universo de beneficiarios de las instituciones de
fomento, en especial la poblacion de menores ingresos y que no son atendidos
por la banca comercial, asi como apoyar a sectores productivos estratégicos
para el desarrollo nacional.

Se debe sefalar que los RFSP no representan un riesgo para las finanzas
publicas toda vez que su principal componente, los PIDIREGAS, tienen
asociados proyectos del sector energético altamente rentables vy
autofinanciables. Asimismo, cabe notar que la intermediacion financiera de la
banca de desarrollo refleja los cambios legales y operativos que han ocurrido en
los Ultimos afios y que le dan mayor solidez financiera, lo que evitara episodios
recurrentes de capitalizacion y pérdidas o bien, en el extremo, la ejecucién por
ministerio de Ley de la garantia del Gobierno Federal.

Para 2008 la base para la estimacion de los ingresos presupuestarios parte de
un escenario inercial que no considera cambios en la legislacion fiscal vigente.*
Por su parte, el gasto no programable refleja la evolucion de la recaudacion
federal participable inercial, el monto de diferimientos de pagos aprobados en la
LIF2007 y el comportamiento de las tasas de interés estimadas. Asi, con la
proyeccién de los ingresos y el gasto no programable, el nivel del gasto
programable se calcula de manera que en 2008 se mantenga el equilibrio
presupuestario.

Fuentes y usos de recursos para 2008
—Comparacion con programa aprobado de 2007—
(Miles de millones de pesos de 2008)
Fuentes Usos
I. Mayores ingresos presupuestarios 76.2 | I. Mayor gasto no programable y diferimientos 18.1
Petroleros -6.1 | Il. Mayor gasto programable devengado 58.0
No petroleros 82.3 Entidades de control directo 32.3
Tributarios 54.6 Ramos auténomos 8.3
No tributarios 7.1 Ramos generales 6.4
Organismos y empresas 20.5 Ramos administrativos 12.0
Aportaciones, subsidios y transferencias 0.9
Total 76.2|Total 76.2

9 El Iimite de la reserva de los fondos de estabilizacién que sefiala la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria se calculan con base en la plataforma de hidrocarburos liquidos que estima PEMEX y que para 2008 es de
3,567.0 miles de barriles diarios. Asi, para 2008 el limite del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros es de
55.2 Mmp, el del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas de 27.6 Mmp y el del Fondo de
Estabilizacion para la Inversién en Infraestructura de Petr6leos Mexicanos de 27.6 Mmp.




Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los

Trabajadores del Estado

El 31 de marzo de 2007 se publicé en el Diario Oficial de la Federacion la nueva Ley del
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, que materializa
algunas de las propuestas del Ejecutivo Federal en materia de pensiones. Esta nueva ley
representa un avance en la agenda de reformas estructurales y en la consolidacién de las
finanzas publicas. Los principales elementos de la reforma son.

a.

Una solucién integral a la deficiencia de los servicios de salud derivada de la
falta de recursos, la cual sera posible gracias al incremento en las
contribuciones del Gobierno Federal para todos los trabajadores. La nueva Ley
del Instituto asegura la sustentabilidad del sistema de pensiones para los
trabajadores del Estado, al mismo tiempo que implica ahorros sustantivos en
valor presente neto.

Los pensionados y jubilados actuales no se ven afectados por la reforma, ya
gue continuaran recibiendo sus pensiones como hasta ahora.

La reforma establece un incremento de las contribuciones del Gobierno
Federal para todos los trabajadores, independientemente de la opcién que
elijan.

Los trabajadores activos podran, a su eleccién, mantenerse en el régimen
actual de pensiones con ciertos ajustes paulatinos o migrar al nuevo sistema. A
los trabajadores actuales que decidan establecer una cuenta individual se les
otorgara un Bono de Pensidon en el que se reconocen sus beneficios
adquiridos. Las aportaciones que hagan estos trabajadores y el Gobierno
Federal, que anteriormente se destinaban a las pensiones en curso de pago se
irdn a sus cuentas individuales.

Los trabajadores que se afilien al Instituto a partir de la entrada en vigor de la
ley entran a un régimen en el que tendran una cuenta individual que acumulara
sus aportaciones y las que en su favor realiza la dependencia. Al momento de
su retiro el trabajador recibe para su pension el ahorro de su cuenta,
incluyendo los intereses acumulados durante su vida laboral.

Permite a los trabajadores que laboren en forma simultanea o sucesivamente
en los sectores publico y privado sumen afios de servicio para obtener una
pensién y atencién médica, en funcion de los criterios y mecanismos fijados en
el convenio de portabilidad que, en su caso, se suscriba.

De esta forma, el nuevo régimen avanza en la construccién de un sistema de seguridad
social nacional que otorgue plena seguridad y portabilidad de los servicios y derechos de la
seguridad social al trabajador, sin importar el instituto de seguridad social en el que se
encuentre cotizando.




V.2.1 Ingresos Presupuestarios

En esta seccidn se presenta la estimacion de los ingresos presupuestarios sin
considerar el efecto que tendria la aprobacion de la Reforma Hacendaria. En
este escenario, se anticipa que para 2008 los ingresos presupuestarios
asciendan a 2,392.9 miles de millones de pesos de 2008 (Mmp2008), cifra
superior en 76.2 Mmp08 al monto previsto en la LIF2007 y menor en 25.6
Mmp2008 con respecto al cierre de 2007.

Ingresos presupuestarios, 2007-2008
(Miles de millones de pesos de 2008)

2007 2008 | Diferencias de 2008 vs. 2007

LIF Estimado Absolutas Relativas

LIF [ Est. | LIF [ Est.

Total 2,316.8 2,4185 2,3929 76.2 -25.6 3.3 -1.1
Petroleros 845.4 893.3 8393 -6.1 -540 -0.7 -6.0
No petroleros 1,471.3 1,525.2 1,553.6 823 284 5.6 1.9
Tributarios 1,019.1 11,0446 1,073.7 546 29.2 5.4 2.8
No tributarios 50.3 76.7 574 71 -193 141 -25.2
Entidades de control directo no petroleras 401.9 4039 4224 205 185 5.1 4.6

El monto estimado de los ingresos petroleros se reduce 0.7 por ciento en
términos reales con respecto al que se habia previsto en la LIF2007 debido a
gue a partir de 2008 no se incluiran los ingresos por productos financieros de
PEMEX (12.9 Mmp 2008), los cuales se netearan de su costo financiero; si no
se considera este cambio metodoldgico, los ingresos petroleros mostrarian un
incremento real de 0.8 por ciento como resultado, fundamentalmente, del mayor
precio del petréleo. Con relacion al cierre estimado para 2007, las proyecciones
muestran una caida de estos ingresos de 6.0 por ciento en términos reales, lo
cual se explica por: i) el menor precio del petroleo (de 54.6 dolares por barril
estimados en 2007 a 46.6 ddélares por barril previstos para 2008, de acuerdo
con la féormula establecida en la LFPRH); ii) la menor exportacion de crudo (de
1,731.0 miles de barriles diarios en 2007 a 1,678.0 miles de barriles diarios en
2008); iii) el aumento en el volumen de las importaciones de petroliferos,
especialmente gasolinas y diesel (de 402.7 miles de barriles diarios en 2007 a
456.9 miles de barriles diarios en 2008), y iv) el neteo mencionado de los
productos financieros a partir de 2008.

En lo que hace a los ingresos no petroleros, se prevé un incremento real de 5.6
y 1.9 por ciento con respecto a lo estimado en la LIF2007 y al cierre de 2007,
respectivamente. En su composicion destaca lo siguiente:

= Se estima un aumento de 54.6 y 29.2 Mmp2008 en los ingresos
tributarios no petroleros de 2008 con relacion a los aprobados y al cierre
previsto en 2007, respectivamente.

El incremento real de 2.8 por ciento en los ingresos tributarios no
petroleros con respecto al cierre estimado de 2007 resulta menor al
previsto para la actividad economica en su conjunto debido a la
reduccion esperada en el impuesto a las importaciones de 18.0 por
ciento y al crecimiento de 2.7 por ciento del ISR. En el primer caso la
caida es resultado de la reduccion arancelaria derivada tanto de los
tratados y acuerdos comerciales celebrados con otros paises como de
las instrumentadas por el Ejecutivo Federal con el fin de impulsar la




competitividad del aparato productivo nacional. En cuanto al moderado
crecimiento del ISR, se estima que los pagos definitivos de las empresas
a pagar en 2008, correspondientes al ejercicio fiscal de 2007, seran
menores a los realizados el afio anterior como resultado de una menor
actividad econdémica prevista para 2007. Cabe sefialar que en 2007 los
pagos definitivos de las empresas registraron, en términos reales, su
nivel real mas alto de los ultimos cinco afos.

Ingresos tributarios no petroleros, 2007-2008
(Miles de millones de pesos de 2008)

2007 2008 Diferencias de 2008 vs. 2007
. Absolutas Relativas

LIF | Estimado LIF | Est | LIF | Est

Total 1,019.1 1,044.6 1,073.7 546 29.2 5.4 2.8
ISR 468.0 519.1 5329 65.0 1338 13.9 2.7
IVA 443.7 418.5 436.9 -6.9 18.3 -15 4.4
IEPS 44.6 415 42.8 -1.8 1.3 -4.1 3.1
Importacion 28.6 29.6 243 -43 -53 -149 -18.0
Automoéviles nuevos 5.2 5.0 5.1 -0.1 0.2 -1.8 3.3
Tenencia 17.9 19.6 20.2 2.3 0.6 12.9 3.3
Accesorios 11.0 11.2 11.5 0.4 0.3 3.9 2.8
Otros 0.1 0.1 0.1 0.0 -01 -5.8 -46.8

= Los ingresos propios de las entidades de control directo distintas de
PEMEX se incrementan 4.6 por ciento real respecto al cierre de 2007
debido, principalmente, a la mayor actividad econdémica.

= Los ingresos no tributarios se reducen 25.2 por ciento real respecto al
cierre de 2007, lo que se explica por menores recursos no recurrentes.

V.2.2 Gasto Neto Presupuestario

El monto estimado de ingresos presupuestarios implica que, para mantener el
equilibrio presupuestario, el gasto neto total pagado se ubique en 2,392.9
MmpO08, nivel superior en 76.2 Mmp08 con respecto al monto aprobado en el
PEF2007. Asimismo, la mayor recaudacion federal participable estimada
repercute en un incremento del gasto no programable, en 19.4 MmpO08,
respecto al monto aprobado en 2007. Cabe sefalar que, al igual que en la
Iniciativa de la Ley de Ingresos, en el Proyecto de Presupuesto de Egresos de
la Federacion para 2008 no se esta considerando el efecto de la aprobacion de

la Reforma Hacendaria.

Gasto neto total pagado, 2007-2008
(Miles de millones de pesos de 2008)

2007 2008 Diferencias
PEF Absolutas | Relativas
Total 2,316.8 2,392.9 76.2 3.3
Programable pagado 1,696.4 1,753.2 56.8 33
Devengado 1,719.2 1,777.2 58.1 3.4
Diferimiento de pagos -22.8 -24.0 -1.2 5.4
No programable 620.4 639.7 194 3.1
Costo financiero 272.3 271.1 -1.2 -0.5
Participaciones 335.6 357.7 22.0 6.6
Adefas 12.4 11.0 -1.4 -11.4




En consecuencia, el techo de gasto programable devengado para 2008 se
ubica en 1,777.2 Mmp08 y muestra un incremento de 58.1 Mmp08 (3.4 por
ciento real) respecto al aprobado para 2007.

Es importante sefialar que el techo de gasto es congruente con los ingresos
totales y con la meta de déficit fiscal de cero, y que no considera los costos que
se generen por la nueva Ley del ISSSTE.

Financiamiento del mayor gasto programable de 2008
(Mmp2008)
Aumento del gasto programable (1-2+3) 58.1
1. Mayores ingresos vs. LIF2007 76.2
Petroleros -6.1
No petroleros 82.3
Ingresos tributarios 54.6
Ingresos no tributarios 7.1
Ingresos entidades de control directo no petroleras 20.5
2. Mayor gasto no programable 194
Costo financiero -1.2
Participaciones 22.0
Adefas -1.4
3. Mayor diferimiento de pagos para 2009 1.2

En congruencia con los objetivos y estrategia definidos en el Plan Nacional de
Desarrollo 2007-2012, la politica de gasto se orientara por las siguientes lineas
de accion:

= Elevar el impacto del gasto social y de fomento a la productividad y el
empleo.

= Enfatizar en la construcciéon de infraestructura.

= Aumentar los recursos destinados a restaurar el medio ambiente y a la
preservacion y fomento de los recursos naturales.

= Canalizar recursos presupuestarios suficientes para mejorar la seguridad
publica. Se pretende atender una de las principales demandas de la
poblacion que incide directamente en su calidad de vida a fin de generar
las condiciones que restituyan la tranquilidad a los ciudadanos a través
de la proteccion de su integridad fisica, la de sus familias y de su
patrimonio.

= Impulsar la perspectiva de género en la asignacion de los recursos
publicos.

= Contribuir a la estabilidad macroeconémica.

= Qrientar la asignacion de recursos presupuestarios a la obtencion de
resultados.

= Reordenar los programas e instituciones.

= Dar continuidad a los esfuerzos de austeridad para contar con un
gobierno capaz de hacer mas con menos en beneficio de la ciudadania,
y que dirija permanentemente una mayor parte de los recursos publicos a
la atencion de las necesidades prioritarias y mas urgentes de la
sociedad.




= Avanzar en la modernizacion y eficiencia de los procesos administrativos
y de atencion a la ciudadania.

Asimismo, el Proyecto del PEF 2008 incorpora elementos novedosos que, a
partir de las directrices marcadas en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012,
permitiran la orientacion del gasto para la obtencién de resultados concretos en
beneficio de la ciudadania.

Especificamente, se adopta el enfoque de presupuesto basado en resultados
como un nuevo modelo de presupuestacion que permitira que las decisiones
involucradas en el proceso presupuestario incorporen sistematicamente
consideraciones sobre los resultados esperados y obtenidos de la aplicacion de
los recursos publicos, y que motiven a las dependencias y entidades a lograrlos,
con el objeto de mejorar el impacto y la calidad del gasto publico federal, asi
como la rendicion de cuentas y la transparencia. Para ello, se implantara el
Sistema de Evaluacion del Desempefio (SED) el cual permitird realizar una
valoracion objetiva del desempefio de los programas presupuestarios, bajo
principios de verificacidn del cumplimiento de metas y objetivos, con base en
indicadores que permitan conocer el impacto social de los programas y
proyectos.

Para dar continuidad a la politica de austeridad aplicada por el Ejecutivo
Federal en 2007, se esta incorporando en el Proyecto del PEF 2008 una
reduccion equivalente a 5 por ciento en el gasto de operacién administrativa en
el Gobierno Federal y en las entidades sujetas a control presupuestario directo.
Esta medida representa un ajuste de 10.2 MmpO08 que, para hacerse sostenible
en el tiempo, debera ser acompafnado de medidas de austeridad previstas en el
Decreto publicado en 2006 y por nuevas acciones de mejora en la gestion
publica. Del total de ahorro esperado, 3.4 Mmp08 corresponden a los ramos
administrativos y generales del Gobierno Federal y 6.8 Mmp08 a las entidades
de control presupuestario directo.

En términos de la clasificacibn econdmica del gasto programable, las
previsiones de gasto se agrupan en funcion de su naturaleza economica y
objeto, esto es, en gasto corriente y gasto de capital. Para el ejercicio fiscal
2008, el gasto corriente representara el 82.5 por ciento del gasto programable,
mientras que el 17.5 por ciento correspondera a gasto de capital. Con relacion a
lo aprobado para 2007, en 2008 el gasto corriente muestra un aumento de 3.0
por ciento, mientras que el gasto de capital se incrementa 5.0 por ciento,
también en términos reales.

Gasto programable del sector publico, 2007-2008
(Miles de millones de pesos de 2008)

2007 2008 Diferencias
PEF Absolutas | Relativas
Total 1,719.2 1,777.2 58.0 34
Gasto corriente 1,423.1 1,466.2 43.2 3.0
Servicios personales 674.9 713.0 38.1 5.6
Pensiones 220.2 226.9 6.8 3.1
Subsidios 182.3 185.2 2.9 1.6
Gastos de operacion 345.7 341.1 -4.6 -1.3
Gasto de capital 296.1 310.9 14.8 5.0

La inversion impulsada por el sector publico, definida como la suma de la
inversion fisica presupuestaria y la que se realiza mediante erogaciones fuera




de presupuesto, neta de amortizaciones de PIDIREGAS, se espera alcanzara
en 2008 un monto de 424.7 Mmp08 (4.0 por ciento del PIB).

Inversion fisica impulsada del sector publico, 2007-2008
(Miles de millones de pesos de 2008)

2007 2008 Diferencias
PEF Absolutas | Relativas
Total 423.9 424.7 0.8 0.2
Presupuestaria 258.6 271.3 12.7 4.9
Directa 192.6 190.5 -2.1 -1.1
Amortizacién PIDIREGAS 66.0 80.8 14.8 224
Financiada* 122.7 143.1 204 16.7
Fuera de presupuesto* 42.7 10.3 -32.4 -75.8

*/ Excluye la amortizacion de PIDIREGAS.

En términos de su clasificacion administrativa, las previsiones de gasto se
agrupan conforme a los ejecutores de gasto, en términos de ramos y entidades
publicas:

El gasto propuesto para los Ramos Autbnomos para 2008 asciende a
50.7 Mmp08, monto superior en 19.6 por ciento real al cierre aprobado
para 2007.

Para 2008, el Proyecto de Presupuesto contempla 575.6 Mmp08 para los
Ramos Administrativos, lo que significara un aumento real de 2.1 por
ciento en términos reales a lo aprobado para 2007. De acuerdo al
Proyecto de Presupuesto para 2008, las dependencias que tienen
mayores incrementos reales en sus asignaciones reales respecto al
Presupuesto aprobado en 2007 son: La Secretaria de Turismo con 55.2
por ciento, el tribunal federal de Justicia Fiscal y Administrativa con 26.5
por ciento, la Secretaria de Gobernacion con 26.4 por ciento, la
Secretaria de Seguridad Publica con 20.5 por ciento, la Secretaria de
Marina con 18.4 por ciento, la Secretaria de la Funcién Publica con 15.3
por ciento, el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia con 14.5 por
ciento y la Secretaria de Salud con 12.4 por ciento.

El gasto programable que se propone para las entidades de control
presupuestario directo para el proximo afio es de 724.5 Mmp08, lo que
significa un crecimiento real de 4.7 por ciento respecto a lo aprobado
para 2007 debido a la necesidad de dar suficiencia a los requerimientos
presupuestarios de dichas entidades para una operacion adecuada.




Gasto programable del sector publico, 2007-2008
Clasificacién administrativa
(Miles de millones de pesos de 2008)
2007 2008 Diferencias
PEF Absolutas | Relativas
Total 1,719.2 1,777.2 58.0 3.4
Ramos Auténomos 42.4 50.7 8.3 19.6
Ramos administrativos 563.6 575.6 12.0 2.1
Presidencia de la Republica 1.7 1.8 0.1 6.6
Gobernacién 5.3 6.7 1.4 26.4
Relaciones Exteriores 5.0 5.5 0.5 9.7
Hacienda y Crédito Publico 35.6 35.3 -0.2 -0.7
Defensa Nacional 33.3 34.7 14 4.2
Sagarpa 60.4 58.4 -2.1 -3.4
Comunicaciones y Transportes 40.5 32.6 -7.9 -19.5
Economia 8.5 8.1 -0.4 -4.9
Educacién Publica 157.3 159.4 2.1 1.3
Salud 57.5 64.7 7.2 12.4
Marina 11.3 13.4 2.1 18.4
Trabajo y Previsién Social 3.3 3.5 0.2 5.4
Reforma Agraria 4.9 4.8 -0.2 -3.7
Semarnat 30.0 29.8 -0.2 -0.7
PGR 9.5 10.1 0.6 5.9
Energia 33.9 34.4 0.5 1.3
Desarrollo Social 36.3 37.6 1.2 34
Turismo 1.9 2.9 1.0 55.2
Funcién Publica 1.4 1.6 0.2 15.3
Tribunales Agrarios 0.8 0.8 0.0 -3.8
Tribunal Federal 11 1.4 0.3 26.9
Seguridad Publica 14.1 17.0 2.9 20.5
Consejeria Juridica 0.1 0.1 0.0 19.0
CONACYT 9.7 111 1.4 14.5
Ramos Generales 637.3 643.7 6.4 1.0
Entidades Control Directo 692.2 724.5 32.3 4.7
Pemex 145.7 153.4 7.7 5.3
CFE 188.4 196.5 8.2 4.3
LyFC 28.3 29.2 0.9 3.3
IMSS 246.1 266.2 20.1 8.2
ISSSTE 83.8 79.2 -4.5 -5.4
Aportaciones, subsidios y transferencias 216.4 217.3 0.9 0.4

La clasificacion funcional del gasto permite analizar su distribucién en términos
de las actividades que realizan las dependencias y entidades de la
Administracion Publica Federal con base en las atribuciones y competencias
establecidas en el marco legal:

= El Proyecto de PEF para 2008 prevé una asignacion de 1,069.4 Mmp08
para las funciones de desarrollo social. Conforme a la propuesta, el gasto
asignado para estas funciones tendria un incremento de 2.7 por ciento
respecto a lo aprobado para 2007.

= EIl presupuesto previsto para las funciones de desarrollo econémico en
2008 es de 539.3 Mmp08, que se compara favorablemente con lo
aprobado en 2007 al mostrar un crecimiento real de 2.6 por ciento.

= El Proyecto de PEF 2008 considera una asignacion para las funciones de
gobierno de 117.7 Mmp08, lo que representa un incremento real de 7.3
por ciento respecto a lo aprobado en 2007.




Gasto programable del sector publico, 2007-2008
Clasificacién funcional
(Miles de millones de pesos de 2008)

2007 2008 Diferencias
PEF Absolutas | Relativas
Total 1,719.2 1,777.2 58.0 34
Poderes y érganos autbnomos 42.4 50.7 8.3 19.6
Administracién Publica Federal 1,676.7 1,726.4 49.7 3.0
Gobierno 109.7 117.7 8.1 7.3
Desarrollo Social 1,041.2 1,069.4 28.2 2.7
Desarrollo Econémico 525.9 539.3 134 2.6

Se estima que para 2008 el gasto federalizado se ubicara en 761.6 Mmp08,
monto mayor en 5.6 por ciento con respecto a lo aprobado en 2007.

Transferencias Federales a las Entidades Federativas, 2007-2008
(Miles de millones de pesos de 2008)

2007 2008 Diferencias
PEF Absolutas | Relativas
Total 720.9 761.6 40.7 5.6
Participaciones 335.6 357.7 22.0 6.6
Aportaciones 385.2 401.2 15.9 4.1
Recursos excedentes */ 0.0 2.8 2.8 n.s

*/ En 2008 incluye el DEEP correspondientes al cuarto trimestre de 2007.

V.2.3 Requerimientos Financieros del Sector Publico

Se prevé que los requerimientos financieros del sector publico en 2008 sean
equivalentes a 2.0 por ciento del PIB. Con ello se podra continuar con la
trayectoria descendente del saldo histérico de los requerimientos del sector
publico (SHRFSP) respecto al tamafio de la economia y mantener la inversion
impulsada por el sector publico. Los mayores RFSP en 2008 con respecto a
2007, en 0.3 por ciento del PIB, se canalizaran a incrementar el nivel de la
inversion financiada y a promover la inversion en los sectores estratégicos que
atiende la banca de desatrrollo.

En 2008 la inversion financiada (PIDIREGAS) se ubicara en un nivel superior al
de 2007, que fue el afio en que los requerimientos financieros para inversion
registraron el nivel mas elevado. Asi, el monto para la ejecucion de obras
nuevas, menos la amortizacién de proyectos en el Presupuesto de PEMEX y
CFE, se prevé en 1.3 por ciento del PIB, lo que permitira mantener el nivel de la
inversion impulsada por el sector publico en alrededor de 4.0 por ciento del PIB.

Por su parte, el déficit por intermediacién financiera se ubicara en 0.3 por ciento
del PIB. De esta forma las instituciones financieras de fomento contaran con
recursos para otorgar crédito en areas estratégicas para el desarrollo nacional,
para la infraestructura en servicios publicos locales, y para atender a grupos de
la poblacion que no tienen acceso al sistema financiero y para el fomento de las
actividades productivas. Ademas, se buscara una mayor coordinacién de las
acciones y programas que llevan a cabo las diferentes entidades que
conforman el sistema financiero de fomento y se buscaran esquemas
financieros innovadores que permitan potenciar los recursos financieros
disponibles, a fin de hacer mas eficiente el uso de los recursos publicos y
ampliar el universo de beneficiarios.




Tal y como se ha determinado en afios anteriores, para 2008 los requerimientos
financieros del IPAB corresponden al componente inflacionario de la deuda. En
el caso del programa de apoyo a deudores se prevé que el monto de los
apoyos fiscales sea igual al cambio en sus obligaciones financieras, por lo que
no se incurrird en mayores necesidades de financiamiento.

Requerimientos Financieros del Sector Puablico
(% del PIB)

Concepto 2007 2008 Diferencia

I. Balance tradicional 0.0 0.0 0.0
Il Ajustes 1.7 2.0 0.3
Requerimientos financieros por PIDIREGAS 1.2 1.3 0.2
Requerimientos financieros del IPAB 0.2 0.2 0.0
Adecuaciones a los registros presupuestarios 0.1 0.1 0.0
Programa de deudores 0.0 0.0 0.0
Requerimientos financieros del FARAC -0.1 0.0 0.0
Banca de desarrollo y fondos de fomento 0.3 0.3 0.1
[1l. RFSP (I+11) 17 2.0 0.3
Sin ingresos no recurrentes 1.9 2.1 0.2

Fuente: SHCP

De esta forma, se estima que para el cierre de 2008 el saldo histérico de los
RFSP se ubique en 35.8 por ciento del PIB, 0.4 puntos abajo del estimado para
el cierre de 2007, manteniendo la trayectoria descendiente de los mismos como
proporcion del producto.




VI. EVOLUCION ECONOMICA Y DE LAS
FINANZAS PUBLICAS EN EL MEDIANO PLAZO

VI.1 Escenario Macroecondmico 2008-2013

De acuerdo con lo establecido en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012, la
finalidad de la politica econdmica de la actual Administracion es lograr un
crecimiento econdmico sostenido mas acelerado para crear los empleos que
demanda la poblaciéon en edad de trabajar y mejorar la calidad de vida y las
oportunidades de todos los mexicanos. Para abatir los rezagos econémicos y
sociales seria indispensable llevar a cabo una serie de acciones conducentes a
mayores niveles de inversion, mejores capacidades de la poblacion y un
crecimiento mas acelerado de la productividad. Con ello seré posible acelerar el
ritmo de crecimiento hasta un nivel sostenible de 5.0 por ciento. En ausencia de
la Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen, asi como de las demas
acciones propuestas en el Plan Nacional de Desarrollo, la economia avanzara a
su actual ritmo de crecimiento potencial de 3.6 por ciento durante los proximos
afos. En este sentido, el marco macroeconémico de mediano plazo que aqui se
presenta tiene como referencia las condiciones actuales de la estructura
productiva nacional.

Este escenario supone wuna serie de trayectorias para indicadores
internacionales sobre los cuales la politica econdmica nacional no tiene
incidencia, como: 1) evolucion de la actividad economica en los Estados
Unidos, 2) tasas de interés internacionales, 3) condiciones de acceso que
prevaleceran en los mercados internacionales de capital, y 4) precios
internacionales de los hidrocarburos.

Las proyecciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados
Unidos anticipan que en los proximos diez afos la tasa de crecimiento anual del
PIB de ese pais disminuira paulatinamente. Asi, estima que en el periodo 2009-
2013 el ritmo de expansion promedio del PIB de Estados Unidos sera de 2.9 por
ciento. Estas proyecciones son similares a las del Fondo Monetario
Internacional, organismo que supone una tasa de crecimiento economico
constante para los Estados Unidos en el periodo 2009-2012, de 3.0 por ciento.

La Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados Unidos y el Fondo
Monetario Internacional prevén que en el mediano plazo la economia de la
Union Americana tenga menores presiones inflacionarias que las registradas
recientemente. Esta prevision se explica por los siguientes factores: se anticipa
una estabilizacion de los precios de los energéticos (que fueron la fuente
principal del repunte de la inflacion en los ultimos afios), y que el incremento
gue tuvo lugar en las tasas de interés como consecuencia de una politica
monetaria con un sesgo mas restrictivo tenga un impacto sobre la demanda
agregada. En particular, entre 2009 y 2013 la Oficina de Presupuesto del
Congreso de los Estados Unidos y el Fondo Monetario Internacional estiman
gue el indice de precios al consumidor aumente a una tasa anual de 2.2y 2.4
por ciento, respectivamente.




Variables de apoyo*

2008 2009 2010 | 2011 2012 2013
PIB EE.UU. (Var. real anual) 2.8 3.0 3.0 2.8 2.7 2.7
Prod. Industrial EE.UU (Var. % anual) 3.1 3.2 3.2 3.0 2.9 2.9
Inflacion EE.UU. (Var. % anual) 2.4 2.3 2.2 2.2 2.2 2.2
Tasa de referencia de Fondos Federales 45 45 4.5 45 4.5 45
Tasa de interés, bonos del tesoro (3 meses) 4.8 4.8 4.7 4.7 4.7 4.7
Tasa de interés, bonos del tesoro (10 afios) 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2
Tasa LIBOR 3 meses (promedio) 4.6 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Precio del petréleo (Promedio anual) 46.6 48.1 49.0 49.6 50.5 51.4

*/ Estimado.
Fuente: SHCP y la Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados Unidos “The Budget and Economic Outlook:
And Update”, Agosto 2007

Asimismo, la Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados Unidos preve
gue en el periodo 2009-2013 los rendimientos de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos a tres meses y diez afios se ubicaran en promedio en 4.7 y 5.2
por ciento, en ese orden. Al mismo tiempo, el Fondo Monetario Internacional
anticipa que las tasas de estos instrumentos seran ligeramente superiores, ya
gue las sitta en niveles promedio de 5.1 y 5.3 por ciento, respectivamente.

Es importante reiterar que el crecimiento de México en el mediano plazo sera
consistente con la evolucibn de la economia norteamericana y estara
determinado por aquellas reformas estructurales que se aprueben y que en
dltima instancia amplien y mejoren la dotacion y calidad del capital fisico y las
capacidades de las personas, asi como su productividad.

Se estima que la inflacion (medida a través del indice Nacional de Precios al
Consumidor) estara dentro del intervalo de variabilidad alrededor del objetivo
previsto por el Banco de México, de 3.0 por ciento mas/menos un punto
porcentual. Dentro de este escenario econdmico inercial, es decir, en ausencia
de reformas importantes, se espera que durante el periodo proyectado el
rendimiento de los CETES a 28 dias permanezca en un nivel relativamente
constante de 6.5 por ciento. En congruencia con estas estimaciones y con la
politica econémica que se instrumentara de acuerdo con los lineamientos
estipulados en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012, no se anticipan
desequilibrios importantes en las cuentas externas del pais. En particular, en
cada afo del periodo proyectado, la cuenta corriente de la balanza de pagos no
mostrara un déficit superior a 2.8 por ciento del PIB, y estos saldos seran
sanamente financiados con los flujos que recibira el pais en forma de inversiéon
extranjera directa. El marco macroecondmico consistente con esta proyeccion
se presenta en el siguiente cuadro.

Marco Macroeconémico, 2008-2013*
2008 2009 2010 2011 2012 2013

PIB

Var. real anual 35 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6
Inflacion

Dic-dic 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Tasa de interés nominal

Nominal promedio 7.2 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

Real acumulada 4.3 35 35 35 35 35
Cuenta Corriente

% del PIB -1.0 -1.6 -1.9 -2.2 -2.5 -2.8
*/ Estimado.

Fuente: SHCP.

El crecimiento anual promedio del PIB de 3.6 por ciento induciria que en el
mediano plazo las importaciones de bienes y servicios observen una expansion
anual promedio de 7.5 por ciento. En consecuencia, entre 2008 y 2013 la oferta
agregada de la economia registraria un aumento anual promedio de 4.9 por
ciento.




Por el lado de la demanda, el escenario macroeconémico esperado implicaria
que durante el periodo 2008-2013 el ritmo de crecimiento anual de las
exportaciones de bienes y servicios se ubique en 7.1 por ciento en promedio,
inferior al aumento de 9.9 por ciento observado de 2004 a 2006. EI menor
incremento se deriva de la disminucidn anticipada en el crecimiento de nuestro
principal socio comercial. No obstante esta desaceleracion, las exportaciones
seguiran siendo un pilar fundamental en el desempefio de la demanda
agregada.

Oferta y demanda agregada, 2008-2013*

Variacion % real anual

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Oferta Agregada 4.7 4.9 4.9 4.9 5.0 5.0
PIB 3.5 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6
Importaciones 7.4 7.5 7.5 75 7.5 7.5
Demanda Agregada 4.7 49 4.9 4.9 5.0 5.0
Consumo 3.4 35 35 35 35 3.5
Formacion Bruta de Capital 53 5.3 55 55 55 55
Exportaciones 7.0 7.2 7.2 7.1 7.1 7.1

*/ Estimado.
Fuente: SHCP.

Asimismo, la estimacién actual también prevé que en el mediano plazo los
componentes de la demanda interna aumenten su dinamismo. Se anticipa que
el gasto destinado a la inversiéon fija bruta se incremente a una tasa anual
promedio de 5.5 por ciento, en tanto que el gasto en consumo lo haria a un
ritmo de 3.5 por ciento. Es importante sefialar que esta proyeccion parte del
supuesto de que seguiran prevaleciendo condiciones que favorezcan el impulso
del gasto interno: incremento continuo del empleo, sana expansion del crédito y
recuperaciéon paulatina del poder adquisitivo del salario.

El escenario macroecondmico de mediano plazo esta sujeto a algunas
circunstancias que podrian modificar las trayectorias anticipadas. Por un lado,
en el caso de que se realicen las acciones conducentes a mejorar la
competitividad de la economia mexicana planteadas en el Plan Nacional de
Desarrollo 2007-2012, la actividad productiva en México tendria un mayor
dinamismo. No obstante, también existen algunos riesgos. En este sentido
destaca que el desempefio del sector exportador mexicano dependera tanto de
la evolucion economica de Estados Unidos, como del fortalecimiento de la
competitividad de la planta productiva mexicana. Asimismo, no obstante la
reciente estabilizacion del déficit en la cuenta corriente de los Estados Unidos,
sigue latente el riesgo de una correccion subita y desordenada. De
materializarse estos u otros riesgos la economia mexicana se veria
negativamente afectada:

= Menor crecimiento de los Estados Unidos. Una menor actividad
econémica en los Estados Unidos que la prevista reduciria el ritmo de
expansion de sus importaciones, entre ellas las de bienes producidos en
México. Cabe notar que en nuestro pais las exportaciones de bienes y
servicios representan mas del 40 por ciento del PIB.

= Condiciones financieras internacionales. El escenario de mediano plazo
contemplado supone que las condiciones de acceso a los mercados
internacionales de capital seguiran siendo relativamente favorables para
los paises con economias emergentes. Asimismo, se considera que las
condiciones crediticias en los Estados Unidos para las familias y las
empresas se normalizaran a lo largo del préximo afio. Una alteracion
significativa en estas condiciones repercutiria de forma directa sobre las
proyecciones de inversion y crecimiento contempladas para México.




= Ajuste abruto del tipo de cambio. Una correccion desordenada del déficit
de la cuenta corriente de los Estados Unidos podria llevar a una
depreciacion del ddélar frente a todas las divisas. Ello a su vez podria
ocasionar un deterioro en las perspectivas del crecimiento mundial, sobre
todo en el entendido de que el crecimiento que pudieran tener las
economias de la Unién Europea y de Japdén seria insuficiente para
contener los efectos de una recesion generada por un ajuste abrupto en
la disponibilidad de recursos para los Estados Unidos.

= Menor Inversion Extranjera Directa. Las perspectivas de la economia
mexicana se encuentran estrechamente vinculadas a las expectativas de
la actividad productiva de los EU (esto es particularmente patente en el
caso del sector manufacturero). De esta manera, perspectivas de
crecimiento menos favorables en los Estados Unidos podrian llevar a una
disminucién en los flujos de inversion extranjera que recibiria México.

VI.2 Perspectivas de Finanzas Publicas 2008-2013

Esta seccion tiene como propoésito presentar la proyeccion de las finanzas
publicas en México para el periodo 2008-2013. Para realizar esta proyecciéon se
puso especial atencién en dos elementos. El primero son las implicaciones de la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) en cuanto
a la fijacion del precio de referencia de la mezcla mexicana de petroleo. El
segundo son las presiones de gasto que se presentaran en los préximos afios.

De este ejercicio en el que los ingresos y gastos se proyectan sin los cambios
propuestos en la Reforma Hacendaria en el régimen tributario ni en el
comportamiento de los principales renglones de gasto, es decir, de manera
inercial. Esta proyeccion obtiene como resultado un déficit pablico creciente, el
cual conlleva a una tendencia ascendente de las razones de deuda a producto.
Para cumplir con el mandato de equilibrio presupuestario de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, se debera eliminar dicho déficit, ya
sea por medio de una reduccion de gasto o por un incremento de los ingresos
publicos.

VI.2.1 Ingresos Presupuestarios

a) Ingresos Petroleros

La evolucion esperada de los ingresos petroleros de la Federacion para el
periodo 2008-2013 dependera del comportamiento que muestren el precio de
referencia de la mezcla mexicana de petrdleo y la produccion, exportacion,
demanda e importaciones de petroleo, petroliferos y gas natural,
principalmente. A continuacion se describe el procedimiento y resultados de
estimacion de estos elementos que son la base de la estimacién de los ingresos
petroleros.

1) Precio de la mezcla mexicana

Para estimar el precio de referencia para los préximos seis afios se utiliza la
formula descrita en la LFPRH. Como se mencion6 en la Seccién V.1.1, la
férmula para el calculo del precio de referencia se obtiene a partir del promedio
de dos componentes. El primero incorpora la tendencia de mediano plazo del
precio a partir de informacion historica y las cotizaciones de los contratos




futuros del crudo tipo WTI a cuando menos tres afos. El segundo incorpora los
precios implicitos en los contratos futuros para el afio que se presupuesta.

El primer componente de la formula muestra una tendencia positiva derivada de
la tendencia histérica a la alza de los precios del petrdleo, la cual es
compensada parcialmente por el promedio de los futuros de cuando menos 3
afos ajustado por el diferencial esperado. Estos presentan una tendencia
descendente.

Para el segundo componente se utilizan los precios de los contratos a futuro
con vencimiento de diciembre del afio anterior a noviembre del afio para el que
se estima el precio de referencia. Cabe sefalar que si bien el precio esperado
del petroleo WTI se encuentra en niveles elevados, presenta una ligera
tendencia a la baja. En este sentido, se espera que para 2009 se encuentre a
un nivel de 71.4 ddlares por barril y descienda en los siguientes cuatro afos
hasta alcanzar 69.5 dolares por barril en el 2013.

COMPONENTE | COMPONENTE Il

(Dolares por barril) (Ddlares por barril)
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Nota: Precios promedio del 9 deabril al 8 de agosto de 2007.
Fuente: NYMEX.

Fuente: Bloomberg y Pemex.

El promedio de los componentes anteriores arroja un precio de referencia de
48.12 dolares por barril para 2009 y éste se incrementa hasta alcanzar 51.39
ddlares por barril en el 2013.

Precio de la mezcla mexicana, 2008-2013
(Ddlares por barril)

Afio Prom. Mmex Ult. Fut. 3 afios cl cll Precio de

10 afios Ajustado Referencia
2008 28.42 58.02 43.22 50.00 46.61
2009 34.36 58.00 46.18 50.07 48.12
2010 38.87 57.99 48.43 49.53 48.98
2011 42.28 58.01 50.14 49.09 49.62
2012 46.23 58.04 52.13 48.82 50.48
2013 49.97 58.08 54.02 48.76 51.39

e/ Considera un diferencial con WTI de 16.52%; el periodo considerado es del 9 de agosto de 2006 al 8 de agosto de
2007.

**/ Corresponde al futuro del WTI promedio de diciembre del afio anterior a noviembre de cada afio, del periodo 9 de
abril de 2007 al 8 de agosto de 2007, ajustado con un diferencial de 16.52%.

2) Produccion

Para la proyeccion de ingresos petroleros, se utiliza la estimacién de produccion
de PEMEX, que en 2008 se espera sea de 3,129 miles de barriles diarios (mbd)
con una plataforma de exportacion de 1,678 mbd, alcanzando un nivel de 3,051
mbd en 2013. Por otro lado, este escenario supone que la plataforma de
exportacion decrece a una tasa anual promedio de 1.7 por ciento durante 2009-
2013, alcanzando un nivel de 1,537 mbd en 2013.




El supuesto de una produccion relativamente estable considera que yacimientos
importantes como Cantarell, que se encuentran en etapa de maduracion y
declinacion, seran sustituidos por otros yacimientos de manera gradual. Para
lograr este objetivo se requiere realizar las inversiones necesarias que permitan
la modificacion en las practicas de operacion, la introduccion de nuevas
estrategias de explotacién y la instalacion de infraestructura para la perforacién
en desarrollo en los pozos existentes. También se deben realizar inversiones en
materia de exploracion que permitan la explotacién de nuevos yacimientos.

PLATAFORMA DE PRODUCCION PLATAFORMA DE EXPORTACION
2008-2013 2008-2013
(Miles de barriles diarios) (Miles de barriles diarios)

3,160 4 L7009 4678
31404 3129

3,124 1,650
3,117 3,118 3115

3,120 1 — 3,107 1,610

3,100 + 1,600 4 1,579

1,566

3,080 1 1,551

1,550 4 1,537

3,060 4
3,040 4 1,500 +
3,020 4
1,450 T T T T T d

3,000 T T T T T 1 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: PEMEX. Fuente: PEMEX.

3) Demanda de importaciones

Con base en el comportamiento observado en afos recientes se estima que el
volumen de la demanda por petroliferos crecera a 4 por ciento anual. A partir de
la razén refinacion/produccion de petroliferos (combustdleo, gas licuado y
gasolinas) observada en 2006 se proyectan los volimenes de produccion de los
mismos. Las importaciones se estiman como la diferencia entre la demanda y la
produccién estimadas.

Proyeccion de Ingresos Petroleros

Con base en los volumenes estimados y la evolucion esperada de los precios
internacionales, asi como el supuesto de que las ventas de bienes con precios
administrados se mantendran como proporcién del PIB en el nivel esperado
para 2008, se prevé que los ingresos petroleros pasaran de un nivel de 8.0 por
ciento del PIB en 2008 a 7.1 por ciento del PIB en 2013.

INGRESOS PETROLEROS
(% del PIB)
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Fuente: SHCP.




b) Ingresos No Petroleros

Para estimar los ingresos no petroleros durante 2009-2013, se considera lo
siguiente:

= La recaudacion del IVA e ISR crecerd a una tasa real igual a la del
crecimiento del PIB presentado en el marco macroecondémico mas una
ganancia de eficiencia de 5 puntos base por afio durante el periodo
2009-2013.

IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y AL
VALOR AGREGADO
(% del PIB)
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Fuente: SHCP DIsR mIvA

= El resto de los ingresos tributarios se mantienen constantes como
proporcién del PIB, salvo los aranceles, los cuales se reducen
gradualmente de 0.2 a 0.08 puntos del PIB de 2009 a 2013.

= Para los ingresos no tributarios en el periodo 2009-2013 no se
consideran ingresos no recurrentes por remanentes del Banco de México
y privatizaciones. El resto de los ingresos no tributarios se mantienen
constantes como proporcion del PIB, en 0.3 por ciento.

= Al interior de los Ingresos de Organismos y Empresas, los ingresos de
CFE y LFC se ajustan por la evolucién del precio del petréleo, y por el
incremento en la demanda por energia (4 por ciento por afio). Por su
parte, los del IMSS y el ISSSTE se mantienen constantes como
proporcion del PIB a partir del valor estimado para 2008. Es importante
sefialar que este supuesto no incorpora la reduccién de los ingresos del
ISSSTE derivados de la Reforma ya que sus gastos también se
reducirian, por lo que el efecto neto en el Sector Publico es nulo.

Con los supuestos anteriores los ingresos no petroleros se reducen de 14.8 por
ciento del PIB en 2008 a 14.5 por ciento del producto en 2013, representando
en promedio, 14.5 por ciento del PIB durante 2009-2013.




INGRESOS NO PETROLEROS
(% del PIB)
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Fuente: SHCP.

Los ingresos presupuestarios en la LIF pasardn de 22.8 a 21.6 por ciento del
producto de 2008 a 2013.

INGRESOS PRESUPUESTARIOS
(% del PIB)
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Fuente: SHCP.

V1.2.2 Gasto Neto

a) Gasto Programable
Servicios Personales

En la proyeccion del periodo 2008-2013, se supone que el gasto en servicios
personales del Gobierno Federal crecera a una tasa anual de 1.0 por ciento
real, asi como un sesgo en favor de los trabajadores que prestan servicios que
benefician directamente a la poblacién. De esta forma la proyeccién conlleva un
esfuerzo importante de contencién del gasto en personal burocréatico. Asimismo,
durante 2009-2012 se consideran 10 mmdp por afio por concepto de
rezonificacion.

Para el gasto en servicios personales en las empresas paraestatales, se
supone un crecimiento real anual de 3.8 por ciento, el cual es similar al
incremento esperado en este rubro de gasto durante 2008. De esta manera, el
gasto en servicios personales disminuiria de 6.6 a 6.2 por ciento del PIB de
2008 a 2013.




SUELDOS Y SALARIOS
(% del PIB)
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Pensiones
Los supuestos para la proyeccion del gasto en pensiones es la siguiente:

= PEMEX, CFE y LFC: Se aplica el crecimiento en el ndmero de
pensionados observado durante 2003-2006

= |MSS: Se supone que el componente del Régimen de Jubilaciones y
Pensiones (RJP) aumenta a una tasa real de 10.1 y las pensiones en
curso de pago aumentan 8 por ciento real anual durante 2009-2013.%°

= |SSSTE: Se aplica un crecimiento real de 15 por ciento anual, derivado
de la trayectoria inercial tomada del estudio actuarial presentado por el
ISSSTE. Este estudio supone un crecimiento real del salario base de
cotizacion de 1.5 por ciento, asi como un crecimiento de pensionados de
10 por ciento por afio.?* Es importante sefialar que los costos asociados
a la transicion seran financiados con la emision de bonos, por lo que
éstos no impactarian en la evolucion del gasto en pensiones presentada
en esta seccion.

Estos supuestos implican un incremento en el gasto en pensiones de 2.2 a 2.9
por ciento del PIB de 2008 a 2013.

PENSIONES
(% del PIB)
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% Con base en lo proyectado en el Informe al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unién sobre la Situacién Financiera
y los Riesgos del Instituto Mexicano del Seguro Social, 2006-2007. Los incrementos corresponden al aumento promedio
proyectado durante 2007-2009.

% E| 3.5 por ciento restante se deriva de una recomposicion salarial a razén de una mayor especializacién dentro del
sector publico, lo que supone que los trabajadores que se retiren en afios recientes, lo hacen con un salario mayor al
salario de los pensionados de generaciones pasadas que van pereciendo.




Subsidios y Transferencias

Con respecto a la trayectoria de subsidios y transferencias se supone que el
programa Oportunidades crece al ritmo esperado de crecimiento de la poblacion
proyectado por CONAPO para el periodo 2008-2012, un promedio de 0.9 por
ciento anual. Para 2008-2011 el Seguro Popular sigue la trayectoria establecida
en la Ley General de Salud y para 2012-2013 se supone que se mantiene
constante como proporcion del PIB en el nivel estimado para 2011. Finalmente,
el resto de los programas se mantienen constantes como proporcién del PIB.

De esta manera, el gasto en este rubro se mantiene en alrededor de 2.5 por
ciento del PIB de 2007 a 2013.

SUBSIDIOS Y TRANSFERENCIAS
(% del PIB)
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Gasto de capital

Para estimar las amortizaciones de los proyectos PIDIREGAS durante el
periodo 2009-2013 se considera que seguiran la trayectoria contenida en el
Tomo V del PEF2007 y se agregan las amortizaciones asociadas a los
proyectos que se estima se someteran para autorizacion del H. Congreso de la
Union entre 2008 y 2013.

Para el resto de la inversion fisica presupuestaria se supone que se mantendré
constante como porcentaje del PIB a partir de su nivel de 2008. Sin embargo,
cabe notar que se presenta un ajuste importante en 2008 con respecto al dato
de 2007. Asi, el gasto en capital se incrementaria 0.7 puntos del PIB de 2007 a
2013, alcanzando un nivel de 3.6 por ciento del PIB en ese afio.

Por su parte, la inversion impulsada por el sector publico que incluye la
inversién presupuestaria mas la realizada por terceros a través de proyectos
PIDIREGAS, se mantendra en niveles superiores al 4.0 por ciento del PIB en
los siguientes cuatro afos.
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Otros gastos de operacion

Para la estimacion de otros gastos de operacion se supone lo siguiente:

Materiales y suministros: La trayectoria de este gasto considera dos
factores: el incremento en el costo de los combustibles por el aumento en
el precio de referencia de la mezcla de petréleo mexicano y la reduccion
de compras directas de combustibles de CFE a PEMEX derivada de una
reduccion de oferta por parte de CFE como consecuencia de una mayor
generacion por parte de productores externos de energia (reduccion de
2.2% al afio). Las adquisiciones de combustibles de estos ultimos se
reflejan en los cargos variables de PIDIREGAS. El resto del gasto en
materiales y suministros se supone se mantendra constante como
proporcion del PIB.

PIDIREGAS: Para los cargos fijjos se emplea el crecimiento promedio
anual que se observa en el Tomo V del PEF2008 y los proyectos que se
concluiran a partir de 2009.

Servicios generales: Aumentan a una tasa real de 2.0 por ciento, por lo
gue este rubro descendera de 1.0 a 0.8 por ciento del PIB de 2007 a
2013.

Con los supuestos anteriores, el rubro de Otros gastos de Operacion
ascenderia a 2.6 por ciento del PIB en 2013.

OTROS GASTOS DE OPERACION
(% del PIB)
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Con base en los elementos anteriormente descritos, el gasto programable
pagado del sector publico registraria un incremento de 1.0 puntos del PIB de
2008 a 2013, al pasar de 16.7 a 17.7 por ciento del producto en ese lapso. Se




estima que el gasto no programable alcance un nivel de 6.9 por ciento del PIB
en 2013, lo que representa un aumento de 0.8 puntos porcentuales del
producto respecto a 2007. Este incremento es resultado de los crecimientos
esperados en el costo financiero del sector publico de 0.7 por ciento del PIB,
aumento que obedece al mayor acervo de deuda asociado a los déficit
esperados.
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La evolucién de los componentes programable y no programable del gasto
implican que el gasto neto pagado pasara de 22.8 a 24.6 por ciento del
producto de 2008 a 2013.

GASTO NETO PAGADO
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VI.2.3 Balances

Las proyecciones anteriores implican que en 2009 se observaria un déficit
econdmico de 0.7 por ciento del PIB, incrementandose cerca de 0.6 puntos del
PIB por afio hasta alcanzar 3.0 por ciento del producto en 2013.
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Como se menciong, la tendencia anteriormente estimada implica un incremento
en el déficit de 3.0 por ciento del PIB entre 2008 y el estimado para 2013. Este
incremento se explica por presiones provenientes de incrementos por
pensiones (0.8% del PIB), mayor gasto en capital (0.7% del PIB), un mayor
gasto no programable (0.8% del PIB) y menores ingresos petroleros (-1.2% del
PIB). Estas presiones son parcialmente contrarrestadas por un menor gasto en
servicios personales (-0.4% del PIB) y menor gasto otros gastos de operacion (-
0.1% del PIB). Asimismo, la trayectoria del déficit de 2007 a 2012 implicaria un
incremento en la deuda neta de Sector Publico Federal de 21.2 a 25.5 por
ciento del PIB en ese lapso.

PRESIONES A LAS FINANZAS DEUDA NETA DEL SECTOR
PUBLICAS, 2007-2013 PUBLICO
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VI.2.4 Requerimientos Financieros del Sector Publico

Los RFSP para 2008-2013 se calculan a partir del balance publico tradicional,
agregando las necesidades de financiamiento correspondientes a actividades
excluidas del balance por ordenamientos juridicos, por cobertura institucional y
por practicas presupuestarias, que en conjunto se estiman en 2.0 por ciento del
PIB por afio. A continuacion se describen sus principales componentes:

= Los RFSP registran las necesidades de financiamiento para proyectos
PIDIREGAS cuando el tercero realiza la obra. Este componente se
mantiene alrededor de 1.3 del PIB en los siguientes afos.

= EI déficit por intermediacion financiera de la banca de desarrollo y los
fondos de fomento se prevé alcance 0.3 por ciento del PIB en 2007 y a lo
largo del periodo 2008-2013 se ubique en alrededor de 0.5 por ciento del




EVOLUCION ECONOMICA Y DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN EL MEDIANO PLAZO

PIB. Con estos recursos la Banca de Desarrollo atendera cuatro sectores
estratégicos, por su contribucion a la creacion de empleos y a la
competitividad del pais: la pequefia y mediana empresas; los productores
rurales de ingresos medios y bajos; la infraestructura publica, y la
vivienda para la poblacién de menores recursos.

= Los requerimientos financieros del IPAB corresponden al financiamiento
después de apoyos fiscales, que se estiman como el componente real de
los intereses menos el 75.0 por ciento de las cuotas pagadas por los
bancos y la recuperacién de activos. Por tanto, las necesidades de
financiamiento del IPAB se estiman como el equivalente al componente
inflacionario del interés devengado por la deuda del Instituto y equivalen
al 0.2 por ciento del PIB a lo largo del periodo.

Es importante sefialar que con el balance publico tradicional inercial y los RFSP
descritos, los RFSP pasarian de 2.0 por ciento del PIB en 2008 a 5.0 por ciento
del PIB en 2013, y la deuda publica amplia de 35.8 a 42.5 por ciento del PIB
anual.
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VII. PERSPECTIVAS ECONOMICAS CON
REFORMA HACENDARIA

La Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen constituiria, en caso de ser
aprobada, un paso sustantivo que permitiria avanzar de forma decidida en el
cumplimiento con los objetivos establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo
2007-2012. En sintesis, esta reforma impulsaria el Desarrollo Humano
Sustentable a través de tres vias: 1) el fortalecimiento de las finanzas publicas,
lo cual consolidaria la estabilidad macroeconémica al mismo tiempo que
permitiria al sector privado disponer de recursos a un menor costo; 2) un gasto
publico mayor y mas eficiente, orientado a resultados verificables y destinando
mayores recursos al desarrollo social y la inversion en infraestructura; y 3) la
mayor confianza de que los mexicanos somos capaces de alcanzar acuerdos
sustantivos que mejoren la competitividad de nuestra economia.

VIl.1 Marco Macroecondmico con Reforma Hacendaria

De aprobarse la Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen, los beneficios
de ésta se reflejarian en la actividad productiva y la creacién de empleos desde
2008. Los primeros efectos serian consecuencia, principalmente, de un
aumento importante en los recursos que se canalicen a la inversion publica en
infraestructura. La inversion privada estaria estimulada por la mejora en las
expectativas sobre el futuro econdomico de México y la complementariedad que
existe con la inversion publica. Asimismo, el fortalecimiento estructural de las
finanzas publicas inherente en la Reforma se traduciria en un mayor nivel de
confianza entre los inversionistas nacionales y extranjeros, lo cual llevaria a
menores tasas de interés y a un riesgo pais mas bajo. Cabe destacar que, en el
mediano plazo, el proceso de aceleracién de la inversion se traduciria en un
incremento gradual del crecimiento potencial de la economia, el cual se espera
alcanzaria mayores tasas de crecimiento en afios subsecuentes.

Sin embargo, es importante reconocer que la aprobacion de la Reforma
Hacendaria no agota las posibilidades que existen para impulsar el crecimiento
de la economia, ya que aun estan pendientes otras acciones que tendrian
efectos positivos en la productividad de los factores y en la competitividad del
pais. En este sentido, destacan aquellas en materia educativa, laboral,
energética, de telecomunicaciones y las concernientes al estado de derecho,
por mencionar algunas. De concretarse las reformas pendientes, la economia
podra alcanzar la meta de crecimiento sostenido de 5.0 por ciento planteada en
el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012.

Manteniendo el crecimiento anticipado de los Estados Unidos descrito en la
Seccidon V.1, se prevé que en caso de aprobarse la Reforma Hacendaria se
incrementaria sustancialmente el dinamismo de los componentes tanto de la
oferta como de la demanda interna. En particular, en el afo de la
implementacion de la Reforma Hacendaria se proyecta que el crecimiento del
PIB seria cercano a 3.7 por ciento, y éste se incrementaria en los afios
subsecuentes. Asimismo, el gasto del sector privado en consumo e inversion
aumentaria a tasas anuales de 3.9 y 6.5 por ciento, respectivamente. Por su
parte, las exportaciones e importaciones de bienes y servicios crecerian a
ritmos anuales de 7.0 y 7.5 por ciento, en cada caso. El dinamismo mencionado
se traduciria en una mayor creacion de empleos.




Oferta y demanda agregadas, 2008 &

Variacién real anual
Sin Reforma Con Reforma
Oferta 47 49
PIB 35 3.7
Importaciones 7.4 7.5
Demanda 4.7 4.9
Consumo 3.4 3.4
Privado 3.8 3.9
Publico -0.1 0.0
Formacion de capital * 5.3 5.8
Privada 6.0 6.5
Publica 1.4 2.4
Exportaciones 7.0 7.0

1/ No incluye variacion de existencias.
E/ Cifras estimadas.
Fuente: SHCP.

Se anticipa que el fortalecimiento de las finanzas publicas asi como la mejoria
en las expectativas sobre el pais reduciria el riesgo pais y el nivel de las tasas
de interés domésticas en 20 puntos base. Mas aln, la economia cotinuaria
blindandose contra fendmenos como el incremento reciente en la volatilidad de
los mercados financieros internacionales.

VII.2 Perspectivas de Finanzas Publicas

Dado que la Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen se encuentra en
proceso de analisis y discusion en el H. Congreso de la Union, resulta dificil
estimar el incremento en los ingresos que se daria en caso de aprobarse la
misma. Ello debido a las modificaciones que pudieran darse al conjunto de
iniciativas.

Sin embargo, para ejemplificar los posibles efectos recaudatorios en caso de
aprobacion de la Reforma asi como una asignacién de estos recursos, a
continuacion se presentan estimaciones muy aproximadas de los ingresos y el
gasto que podrian observarse en caso de aprobaciéon de la Reforma
Hacendaria. Se estima que la Reforma Hacendaria podria generar durante 2008
ingresos presupuestarios adicionales por alrededor de 115 Mmp08, monto
equivalente a 1.1 por ciento del PIB. En el marco de la Ley de Coordinacion
Fiscal, los recursos provenientes de la Reforma Hacendaria quedarian
asignados en un 70 por ciento a la Federacion (80 Mmp) y 30 por ciento a las
entidades federativas (35 Mmp).

De materializarse un nivel de ingresos como el estimado, en 2008 se observaria
el nivel histérico mas elevado de los ingresos tributarios no petroleros como
porcentaje del PIB en al menos los ultimos 30 afios y estos aumentarian su
participacion dentro de los ingresos totales.

Cabe aclarar que cualquiera que sea el monto de ingresos en 2008 que se
generen con la Reforma Hacendaria, la asignacion de recursos provenientes de
la misma debera mantener el equilibrio presupuestario a fin de dar cumplimiento
a lo establecido en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria.

La distribucion de los recursos que corresponden a la Federacion se deberia
realizar de forma que se atiendan las prioridades y estrategias establecidas en
el Plan Nacional de Desarrollo relativas al fomento de la inversion, la ampliacién




de las capacidades de las personas y la promocion de un crecimiento de la
productividad. Para ello se podrian asignar los recursos de la siguiente manera:

= 76.7 por ciento para la competitividad y generacion de empleos
(inversion en infraestructura y disminucion de las tarifas eléctricas), y

= 23.3 por ciento a la generacion de desarrollo humano (infraestructura
hospitalaria, cobertura de educacidon media superior y superior,
fortalecimiento del IMSS, apoyo a los municipios con elevados niveles de
marginacion y a la seguridad publica municipal).

Propuesta de asighacion de recursos
derivados de la Reforma Hacendaria
(Estructura %)

Total 100.0
I. Competitividad y generacién de empleos 76.7
1. Infraestructura 67.4
Carreteras y puertos 20.6
Presas 10.2
Energia 36.5
2. Disminucién de las tarifas eléctricas 9.3
Il. Generacidon de desarrollo humano 23.3
3. Infraestructura hospitalaria (SSA) 45
4. Cobertura en educacion media superior y superior 5.5
5. Fortalecimiento del IMSS 5.1
6. Apoyo a municipios con elevados niveles de marginacién 3.8
7. Seguridad Publica Municipal 45

De esta forma, con los recursos de la Reforma Hacendaria y la propuesta de su
asignacioén se tendria un incremento significativo en el gasto de inversion
publica y en el gasto destinado a las funciones de desarrollo social tales como
educacion, salud y la atencion a la poblacion con mayor nivel de marginacion.

Asimismo, los mayores ingresos provenientes de la reforma y la mayor
austeridad propuesta permitirian eliminar el déficit inercial de las finanzas
publicas durante 2008-2013 proyectado en la seccion anterior. Al mantener un
presupuesto balanceado, el costo financiero del Sector Publico se reduciria
como proporciéon del PIB liberando recursos adicionales que podrian destinarse
a otros fines como a un mayor gasto en inversion fisica e infraestructura, en
educacion, salud y combate a la pobreza, asi como al fortalecimiento de la
seguridad publica.

Al eliminar los déficit inerciales, la deuda neta de Sector Publico Federal, asi
como el Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico,
se reducirian como proporcion del PIB. Ello implicaria que, al dotar de
sostenibilidad a las finanzas publicas, se disminuiria la carga fiscal a las
generaciones futuras. Finalmente, una menor absorcion de recursos financieros
por parte del Sector Publico incrementaria la disponibilidad de éstos para el
sector privado, llevando a un mayor nivel de inversion privada. Los elementos
anteriores permitirian mejorar las perspectivas para la economia a través de
mayores tasas de crecimiento econdémico en los afios por venir, lo que
redundaria en un mejor nivel de vida para todos los mexicanos.




VIIl. CONCLUSIONES

La prioridad de la Presente Administracion, como se establecio en el Plan
Nacional de Desarrollo, es el Desarrollo Humano Sustentable. En consistencia
con ese objetivo, el Programa Econdémico se avoca a promover un mayor
crecimiento sostenido, sustentado en una economia nacional competitiva, que
se traduzca en una creacion de empleos mas acelerada. Ello, aunado a las
acciones conducentes a ampliar las capacidades de los mexicanos, permitira la
reduccion de la pobreza asi como enfrentar con éxito un entorno externo de
creciente competencia y menor crecimiento global a raiz de la reciente
volatilidad financiera internacional.

Durante 2007 se han realizado avances sustanciales. Entre otros elementos,
destacan la aprobacion de la nueva Ley del ISSSTE, la publicacién del Plan
Nacional de Desarrollo y el Programa Nacional de Infraestructura, y la iniciativa
de Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen presentada al H. Congreso
de la Unidén. Sin embargo, es necesario continuar hacia delante concretando las
acciones necesarias para que nuestro pais incremente su ritmo de desarrollo.

De aprobarse la Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen, permitird
enfrentar los grandes retos de las finanzas publicas en los proximos afios. En
particular, hara posible fortalecer el gasto social, principalmente en salud y
educacion; cumplir con los compromisos del Estado mexicano en materia de
pensiones; impulsar la infraestructura social y fisica, al tiempo de hacer frente a
las amortizaciones de los proyectos PIDIREGAS; asi como reducir la
dependencia de la finanzas publicas de los ingresos petroleros. Asimismo,
constituye una reforma integral al proponer medidas que facilitaran el
cumplimiento de las obligaciones tributarias y combatiran la evasion y elusiéon
fiscales, que refuerzan los mecanismos institucionales para promover una
mayor eficacia, transparencia y rendicion de cuentas en el ejercicio del gasto
publico, y que establecen una relacién de mayor corresponsabilidad entre las
Entidades Federativas y el Gobierno Federal.

El paquete econdmico que se presenta para 2008 no incluye aun los recursos
adicionales que pudieran recabarse a raiz de la aprobacion de la Reforma
Hacendaria por los que menos tienen. Debido a ello, si bien se proponen
incrementos importantes en los recursos destinados a desarrollo social y a
seguridad, no se destinan los recursos necesarios para promover la inversion
publica y desarrollo econémico como seria deseable. La Reforma Hacendaria
permitir asignar recursos adicionales a todos estos fines.

La propuesta de paquete econdmico se complementara con las estrategias
incluidas en el Plan Nacional de Desarrollo. Entre otras, se utilizara la
intermediacién financiera de la banca de desarrollo como un instrumento de
impulso a sectores prioritarios, y se fomentara una mayor democratizacion del
sistema financiero en su conjunto.

Los consensos alcanzados hasta la fecha entre los Poderes Ejecutivo y
Legislativo Federal evidencian un compromiso compartido por concretar
iniciativas que conduciran al mayor bienestar de los mexicanos. De ahi la
importancia que continué el dialogo continuo y fructifero establecido hasta la
fecha para aprovechar las oportunidades que se nos presentan en la
actualidad.




ANEXO A. EVOLUCION ECONOMICA Y DE LAS
FINANZAS PUBLICAS 2002-2007

A.1 Evolucion de la Economia Mexicana 2002-2007

A.1.1 Ofertay Demanda Agregada

Durante los ultimos seis afios la economia de México atraveso por dos fases
distinguibles. La primera de ellas abarcé el periodo 2002-2003 y se caracterizo
por una desaceleracion de la actividad productiva, la inversion y el empleo. Los
determinantes fundamentales de esta fase fueron: i) el bajo crecimiento que
padecio la produccion industrial estadounidense desde 2001; ii) la mayor
presencia comercial de China en los mercados globales; y iii) la reconfiguracion
del sector automotriz en México. En ese lapso el valor real del PIB crecié a una
tasa anual promedio de 1.1 por ciento.

Oferta y demanda agregadas, 2002-2007 1/

(Variacion real anual promedio)

2002 - 2003 | 2004 — 2007*/

Oferta 11 5.5
PIB 1.1 3.7
Importaciones 11 9.8
Demanda 11 5.5
Consumo 1.7 4.2
Privado 1.9 4.6
Publico 0.4 1.3
Formacion de capital -0.1 8.0
Privada -2.8 9.9
Publica 121 21
Exportaciones 2.1 8.8

1/ Cifras preliminares.
*/ En 2007 corresponde al primer semestre.
Fuente: INEGI.

PRODUCTO INTERNO BRUTO
2001-2007
(Variacion real anual)

Promedio, 3.7 por ciento
A

Promedio, 1.1 por ciento
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Fuente: INEGI.

Durante la segunda fase (2004-2007) se registrd una expansion significativa de
todos los componentes de la oferta y la demanda agregada. Los determinantes
fundamentales de esta expansion fueron: i) la recuperacion de la produccion
manufacturera estadounidense y de la produccion en el sector automotriz; ii) la
adaptacion de las empresas exportadoras mexicanas a un entorno internacional
con mayor competencia; vy, iii) la estabilidad macroeconomica junto con la
consolidacion del sistema financiero mexicano permitieron un desarrollo




saludable del mercado interno. A lo largo de este periodo el valor real del PIB
aumento6 en promedio a una tasa anual de 3.7 por ciento.

A.1.2 Empleo

La creacidon de empleos ha evolucionado de forma consistente con la dinamica
de la actividad productiva y la inversion. De esta manera, durante 2002-2003 se
registré un crecimiento minimo en la generacion de plazas de trabajo formales.
Asimismo, en la fase expansiva del ciclo econémico los indicadores del
mercado laboral mejoraron sustancialmente, alcanzando maximos histéricos.

Trabajadores asegurados totales en el IMSS, 2002-2007
Variacién Anual Relativa Variaciéon Anual Absoluta 1/

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007*/| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2007*/

Total 051 -0.28 261 461 6.72 573 | 61.9 348 3186 576.6 8795  790.1
Agropecuario | -2.09 -491  1.97 -1261 -0.11 -1.48 | -8.7 -19.9 7.6 -49.5 -0.4 -5.1
Industrial -1.71 295 175 505 6.25 425 |-849 -1438 82.7 2426 3153  230.3
Comercio 235 -034 110 591 655 6.44 | 56.0 -8.2 26.7 1451 1701 1717
Servicios 226 303 432 491 776 737 | 995 1365 2005 237.7 3943  394.0
Otros 046 470 919 520 160 551 | 0.1 0.5 1.1 0.7 0.2 -0.8

*/ Corresponde a agosto
1/ Miles de personas.
Fuente: IMSS.

A.1.3 Inflacion y Tasas de Interés

Durante el periodo 2002-2007 la inflacion en México continu6 mostrando una
trayectoria convergente a la estabilidad de precios como resultado del ejercicio
disciplinado de la politica fiscal y la conduccion responsable de la politica
monetaria. Asimismo, estos factores contribuyeron a que hubiera una
disminuciéon en el costo del dinero y un aumento en la confianza del sector
privado sobre la conduccién de la politica econdmica. La reduccion del déficit
publico permitié que se observase un incremento importante en la cantidad de
recursos financieros disponibles para los proyectos de inversion del sector
privado.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variacion anual)
20.0
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*
*/ Cifras a julio.
Fuente: Banco de México.

Entre diciembre de 2002 y julio de 2007 la tasa anual de inflacion disminuyd en
1.56 puntos porcentuales, al pasar de 5.70 a 4.14 por ciento, respectivamente.
Esto se tradujo en una fuerte reduccion de las expectativas inflacionarias, lo
cual se reflej6 en una estabilizaciéon de las tasas de interés en niveles
relativamente bajos y en una reduccién del riesgo pais asociado a México: entre
2002 y enero-julio de 2007 la tasa de interés de los CETES a 28 dias se ha
mantenido alrededor de 7 por ciento, mientras que el riesgo pais disminuy6 en




224 puntos base.?’ Cabe notar que estos niveles son sustancialmente menores
a los observados en los afos anteriores. Por ejemplo, entre 1998 y 2001 la
tasas de inflacion y el rendimiento de los CETES a 28 dias se ubicaron en
promedio en 11.1 y 18.2 por ciento, respectivamente, mientras que el riesgo
pais promedio 480.4 puntos base.

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA INDICE DE RIESGO SOBERANO
A 28 DIAS (EMBI: Puntos Base)
(Tasa anual promedio) 1250

42.0 -
36.0
850 -
30.0 4
24.0
18.0 -
450 -
12.0

6.0

00+—+———+++++ T 50 i " " i " i
1099 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20074 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2007

* Cifras a julio. */ Cifras a agosto.
Fuente: Banco de México. Fuente: J.P. Morgan.

A.1.4 Sistema Financiero

Para dar cuenta del desarrollo reciente del mercado financiero de México
impulsado por las reformas legislativas realizadas en los ultimos afios a este
sector se presentan los siguientes indicadores:

= El ahorro financiero se incrementé como proporcion del PIB de 41.2 por
ciento en diciembre de 2000 a 55.1 por ciento en junio de 2007.

= El financiamiento total otorgado por el sistema financiero mexicano al
sector privado creci6 como proporcion del PIB en 8.7 puntos
porcentuales entre 2000 y junio de 2007 al pasar de 17.9 a 26.6 por
ciento. En dicho periodo este indicador acumul6é un crecimiento real de
88.1 por ciento, lo cual representd un incremento anual promedio de 10.2
por ciento. Por destino del financiamiento, el crédito al consumo, el
hipotecario y el comercial se expandieron en 574.6, 67.6 y 51.2 por
ciento, respectivamente.

= Entre finales de 2000 y junio de 2007 el crédito vigente directo de la
banca comercial al sector privado aumenté en 7.1 puntos porcentuales
del PIB, al pasar de 6.1 a 13.2 por ciento.

2 E| riesgo pais esta medido a través del indice EMBI+.




FINANCIAMIENTO TOTAL AL AHORRO FINANCIERO, 2000-2007
SECTOR PRIVADO (Porcentajes del PIB)
(Financiamiento total / PIB) 60
28 4
543 %1
55 4
25 4
50.3
2 | 50 47.9 471
46.6 460
19 4 45 4
412
16 T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Junio 4 ! ! ! ! ! ! ! !
2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 %/
Fuente:Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Comisién Nacional Bancaria y de Valores */ Estimado para el periodo Enero-Junio.
Banco de México e INEGI. FUENTE: Banco de México.

A.2 Evolucion de las Finanzas Publicas 2001-2007

En el periodo 2001-2007 el balance tradicional del sector publico pasara de un
déficit de 0.7 puntos porcentuales del PIB a un balance publico equilibrado, y la
deuda publica neta se habré reducido de 23.7 a 21.2 por ciento del PIB. Por su
parte, los requerimientos financieros del sector publico (RFSP) se reduciran en
1.5 por ciento del PIB® y el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (SHRFSP) habra disminuido de 41.7 a 36.2 por ciento del
producto.

- - */ -
DEFICIT PUBLICO TRADICIONAL " Y DEUDA PUBLICA NETA Y SHRFSP
*/
RFSP (% del PIB”)

(% del PIB) 500 |
354 - o
3.0 40.0 {[ ] [
25 | O RFSP
20| O Déficit Tradicional 30.0
154

20.0
1.0 4
05 ﬂ w00
0.0 T T T T T T 1
-0.5- 0.0 T T T T T T .
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007e/ 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007e/

*/ El déficit publico tradicional para 2002 excluye la liquidacion de Banrural.
No incluye el Programa de Conclusion de la Relacion Laboral. */ Calculados en base al PIB anual.
e/ Estimado para cierre de afio. e/ Estimado para cierre de afio. DO SHRFSP [ Deuda Publica Neta
FUENTE: SHCP. FUENTE: SHCP.

La reduccion del déficit pablico observada entre 2001 y 2007 es resultado de
los siguientes factores:

. Un aumento de los ingresos petroleros de 2.1 puntos porcentuales del
producto.

. Un incremento de 0.6 puntos porcentuales en la recaudacién no petrolera
una vez excluidos los ingresos no recurrentes y de las entidades
desincorporadas®. El incremento de los ingresos no petroleros se debe a
una mayor recaudacion tributaria de 0.5 puntos porcentuales del producto
y mayores ingresos de las entidades paraestatales distintas de PEMEX en
0.1 puntos porcentuales.

% Ademas del balance tradicional, éstos incorporan las necesidades de financiamiento de la banca de desarrollo, el
IPAB y el programa de apoyo a deudores de la banca una vez descontados los apoyos fiscales, asi como de la
inversion financiada por terceros (PIDIREGAS) y el FARAC.

% Lotenal, Caminos y Puentes Federales y FOVISSSTE.




. Una reduccion del costo financiero de 0.7 puntos porcentuales del PIB,
gue obedece tanto a la evolucion favorable de las tasas de interés internas
y externas, como a la disminucion gradual de la deuda publica como
proporcion del PIB.

. La combinacion de los factores anteriores, ademas de contribuir a la
reduccion del déficit publico y a cubrir los menores ingresos no recurrentes
y de las entidades desincorporadas, también permitié que el gasto publico
primario aumentara entre 2001 y 2007 en 1.9 puntos porcentuales del
producto, al pasar de 19.3 por ciento del PIB en 2001 a 21.2 por ciento en
2007.

De los mayores recursos disponibles totales por 3.4 por ciento del PIB, 21.2 por
ciento se destin6 a mejorar el balance publico, 24.9 por ciento a cubrir los
menores ingresos no recurrentes y por desincorporaciones de entidades y el
53.9 por ciento restante a aumentar el gasto publico primario. De este ultimo,
mas de una tercera parte de los recursos adicionales se aplicaron a inversion
fisica y financiera a través de PEMEX, del Fondo de Estabilizacion de los
Ingresos Petroleros, del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las
Entidades Federativas y del Fideicomiso para la Infraestructura en los Estados.
Dado lo anterior, los recursos destinados a mejorar el balance e inversion
publica representan 56.4 por ciento del incremento en los ingresos
presupuestarios.

FINANCIAMIENTO DEL GASTO
PROGRAMABLE, 2001-2007
(% del PIB)

Reduccién del
gasto no Mayor gasto
Aumento del programable  programable
ingreso
presupuestario
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ingresos no
recurrentes y de
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desincorporadas

1.8

2.1 | Petrolero
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0.8 del Déficit

0.6 | No petrolero 0.7

2001 2007e

e/ Estimado para cierre de afio.
FUENTE: SHCP.

A.2.1 Ingresos Publicos

Entre el afio 2001 y el 2007 los ingresos presupuestarios del sector publico
pasaron de 21.9 por ciento del PIB a 23.8 por ciento®, debido principalmente al
incremento en los ingresos petroleros de 2.1 puntos porcentuales del producto y
de los ingresos tributarios de 0.5 puntos porcentuales.

La recaudacion del ISR y del IVA ha mostrado un desempefio favorable como
consecuencia de las medidas instrumentadas en materia de administracion
tributaria:

= La recaudacion por IVA en 2007 se ubica en 4.1 puntos porcentuales del
PIB, 0.5 puntos porcentuales del producto mas que en 2001.

= En el caso del ISR la recaudacion en promedio para el periodo 2002-
2007 es superior en 0.4 puntos a la del periodo 1996-2001.

% Todas las cifras que se presentan para 2007 corresponden a la estimacion para el cierre de afio.




= Los mayores recursos por IVA e ISR han contribuido a un mayor gasto
publico, asi como ha compensar los menores ingresos obtenidos por
otros impuestos (0.2 puntos porcentuales de producto), donde sobresale
el impuesto a la importaciéon por los acuerdos comerciales firmados por
nuestro pais.

Ingresos Presupuestarios del Sector Publico
2007
Concepto 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | Estimado
- Por ciento del PIB -
Total 21.9 22.0 23.2 23.0 23.3 24.7 23.8
Petroleros 6.7 6.5 7.7 8.3 8.7 9.4 8.8
Gobierno Federal 49 4.2 5.2 5.8 6.5 5.9 5.3
Ingresos propios de PEMEX 1.8 2.4 2.6 2.5 2.2 35 3.5
No petroleros 15.2 154 155 14.7 14.6 15.3 15.0
Tributarios 9.8 9.8 9.9 9.3 9.5 10.2 10.3
No tributarios 5.5 5.6 5.6 5.4 5.1 5.2 4.7
Gobierno Federal 15 1.6 1.4 1.4 0.9 0.9 0.8
Organismos y empresas distintas de PEMEX 3.9 4.0 4.2 4.0 4.2 4.2 4.0
Ingresos tributarios totales 11.3 11.6 111 10.0 9.7 10.3 9.8
Ingresos no tributarios totales 10.6 104 12.1 13.0 13.6 14.4 14.0
- Estructura por ciento -
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Petroleros 30.4 29.8 33.3 36.0 37.3 38.0 36.9
Gobierno Federal 22.3 18.9 22.3 25.2 27.8 24.0 22.1
Ingresos propios de PEMEX 8.1 10.9 11.0 10.8 9.5 14.0 14.9
No petroleros 69.6 70.2 66.7 64.0 62.7 62.0 63.1
Tributarios 44.6 44.8 42.4 40.5 40.7 41.1 43.2
No tributarios 25.0 25.5 24.3 23.6 22.0 20.8 19.9
Gobierno Federal 6.9 7.4 6.0 6.0 4.0 3.7 3.2
Organismos y empresas distintas de PEMEX 18.0 18.0 18.2 175 18.0 171 16.7
Ingresos tributarios totales 51.5 52.9 48.0 43.4 41.6 41.8 41.2
Ingresos no tributarios totales 48.5 47.1 52.0 56.6 58.4 58.2 58.8

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
FUENTE: SHCP.

A.2.2 Gasto Publico

Entre 2001 y 2007 el gasto neto pagado aumentd en 1.2 puntos porcentuales
del PIB, al pasar de 22.6 por ciento a 23.8 por ciento. Al interior de éste, el
costo financiero que enfrenta el sector publico, el cual incluye el pago de
intereses de la deuda y el programa de apoyo a deudores, fue inferior en 0.7
puntos del PIB, con lo que el gasto primario se pudo incrementar en 1.9 puntos
porcentuales del producto y el gasto programable devengado en la misma
proporcién del PIB en 1.8 puntos porcentuales.?

% para fines de andlisis, se excluyen las operaciones asociadas a la liquidacion de Banrural y la creacién de la
Financiera Rural, asi como los gastos de programas de separacion voluntaria. También se homologa el tratamiento de
las operaciones ajenas del sector paraestatal para todo el periodo y se homologan otros registros.




Gasto Neto Total del Sector Publico Presupuestario

- Por ciento del PIB -

2007 Diferencia

Concepto 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 |Estimado | 2007-2001
Total 22.6 22.5 23.7 23.2 23.4 24.5 23.8 1.2
Costo financiero 3.2 2.8 2.8 2.7 25 2.7 2.6 -0.7
Intereses, comisiones y gastos 2.6 2.1 2.3 2.1 2.2 2.3 2.3 -0.3
Programa de apoyo a deudores 0.7 0.7 0.4 0.6 0.3 0.4 0.3 -0.4
Gasto primario 19.3 19.7 20.9 20.5 20.8 21.8 21.2 19
Gasto programable devengado o 16.1 16.4 17.8 171 17.6 18.1 18.0 1.8
Participaciones 3.4 3.4 3.3 3.1 3.3 3.6 3.3 -0.1
Adefas menos diferimiento de pagos -0.2 -0.2 -0.1 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.1

Nota: Las sumas parciales y las diferencias pueden no coincidir debido al redondeo.

-/ Excluye cuotas ISSSTE-FOVISSSTE y transferencias a organismos y empresas bajo control presupuestario directo. En 2002 excluye costo
de la liquidacién de Banrural. En 2003, 2004, 2005 y 2006 excluye el costo del Programa de Conclusion de la Relacion Laboral.
FUENTE: SHCP.

Desde la perspectiva de quién ejerce el gasto primario de la Federacion, el 31.8
por ciento de las mayores erogaciones correspondié a las dependencias de la
Administracién Publica Centralizada, de los cuales 15.7 puntos porcentuales
correspondieron al pago de pensiones a los beneficiarios del IMSS y del
ISSSTE; 36.3 por ciento a las entidades federativas por medio de
participaciones, aportaciones y convenios; 29.3 por ciento a entidades
paraestatales bajo control presupuestario directo; y 1.9 por ciento a los Poderes
y entes autbnomos.

El gasto programable, es decir aquel que se destina al cumplimiento de los
programas del sector publico, aumentd en 1.8 puntos porcentuales del PIB al
pasar de 16.1 por ciento del PIB en 2001 a 18.0 por ciento del PIB en 2007. En
cuanto a la composicion del gasto programable, se observa que entre 2001 y
2007 la participacion del gasto de capital aumenté de 17.0 a 20.6 por ciento.
Por su parte, la inversion impulsada como proporcion del gasto programable
total pasé de 20.5 a 23.1 por ciento en el mismo periodo.

En cuanto al destino del gasto de acuerdo a las funciones que realiza el sector
publico, las actividades de desarrollo social absorbieron el 59.5 por ciento del
total del gasto programable de 2007 y aumentaron en 1.0 puntos porcentuales
del producto respecto a 2001. A su interior, sobresale el mayor gasto en
servicios comunitarios, vivienda y asistencia social, educacion, salud y
seguridad social. Por su parte, el gasto en desarrollo econémico represento el
29.2 por ciento del gasto programable en 2007, incrementandose en 0.6 puntos
porcentuales del PIB; las actividades que absorbieron estos recursos fueron
energia; comunicaciones y transportes, y agricultura, silvicultura y pesca. Por
ultimo, el gasto en funciones de gobierno disminuyo su participacion en el gasto
programable de 11.3 a 8.3 por ciento del total entre 2001 y 2007.




Gasto Programable Devengado del Sector Publico Presupuestario
Clasificacion econémica
- Por ciento del PIB -
2007 Diferencia 2007-2001
Como
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Estimado | proporcion | Estructura % de
Concepto del PIB la diferencia
Total ™ 161 164 178 171 176 181 18.0 1.8 100.0
Gasto corriente 134 140 148 138 143 146 14.3 0.9 47.3 100.0
Servicios personales 7.1 7.3 7.3 6.7 6.7 6.7 6.6 -0.5 -25.1 -53.1
Pensiones y otros gastos de
seguridad social 1.9 2.0 2.1 1.9 2.1 2.2 2.2 0.4 19.7 41.6
Subsidios y transferencias 1.7 1.9 2.1 2.2 2.2 2.2 2.4 0.7 37.4 79.1
Gastos de operacion 2.7 2.7 3.3 3.0 3.3 35 3.0 0.3 15.3 324
Gasto de capital 2.7 25 29 3.3 3.3 3.6 3.7 1.0 52.7 100.0
Inversion fisica 2.5 2.4 2.6 2.7 2.8 29 3.1 0.7 35.7 67.8
Inversion financiera y otros 0.2 0.0 0.3 0.6 0.5 0.7 0.6 0.3 17.0 32.2
Partidas informativas:
Inversién impulsada 35 3.4 3.8 3.9 4.3 4.5 4.5 0.9
Gasto programable total
incluyendo inversién impulsada 172 174 190 184 191 1938 194 2.2
Inversién impulsada como % del
gasto programable total 205 193 202 215 224 228 23.1 2.6

Nota: Las sumas parciales y las diferencias pueden no coincidir debido al redondeo.

! Excluye cuotas ISSSTE-FOVISSSTE y transferencias a organismos y empresas bajo control presupuestario directo. En 2002 excluye costo
de la liquidacién de Banrural. En 2003, 2004, 2005 y 2006 excluye el costo del Programa de Conclusion de la Relacion Laboral.
FUENTE: SHCP.

A.2.3 RFSP y su Saldo Histérico 2001-2007

Entre 2001 y 2007 los RFSP disminuyeron en 1.5 puntos porcentuales del PIB,
al pasar de 3.2 por ciento del PIB en 2001 a 1.7 puntos del producto para 2007.
Por su parte, el saldo historico de los RFSP o deuda amplia se reducira de 41.7
por ciento del PIB a 36.2 por ciento. La reduccion de 5.5 puntos del PIB se debe
a una disminucion de 2.4 puntos en la deuda presupuestaria, la cual se asocia a
la evolucién del balance publico tradicional, y 3.1 puntos a las operaciones
fuera del presupuesto, donde destaca la disminucion de las obligaciones
financieras del IPAB en 4.6 puntos, de la banca de desarrollo en 1.7 puntos y el
programa de apoyo a deudores en 0.6 puntos.

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SALDO HISTORICO DE LOS
SECTOR PUBLICO REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL
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ANEXO B: TABLAS

ANEXO B. TABLAS
ANEXO B.1

Crecimiento % real 3.0 35

Nominal (miles de millones de pesos) 9,813.2 10,504.5

Deflactor del PIB 4.0 35
.

Nominal fin de periodo, % 7.2 7.1

Nominal promedio, % 7.2 7.2

Real acumulada, % 3.8 4.3

Millones de délares -7,398.3 -8,779.2

% del PIB -0.8 -1.0
Variables de apoyo:

% del PIB
Crecimiento % real
Crecimiento % real

Libor 3 meses (promedio)
FED Funds Rate (promedio

Precio promedio (dIs. / barril) 54.6 46.6
Plataforma de exportacién promedio (mbd) 1,731 1,678
e/ Estimado.

*/ Toda vez que el régimen cambiario es de libre flotacion, esta cifra no constituye un pronéstico del tipo de
cambio. Sin embargo, para estimar algunos rubros presupuestarios estos niveles de referencia fueron
utilizados.



ANEXO B: TABLAS

ANEXO B.2
Estimacién de las Finanzas Publicas sin Reforma Hacendaria
para 2007-2008
Mill. de pesos corrientes % del PIB Crec.
2007 | 2008 2007 | 2008 real

Balance econémico 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s.
Balance no presupuestario 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s.
Balance presupuestario 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s.
Ingreso presupuestarios 2,336,730.8 2,392,917.6 23.8 22.8 -11
Petroleros 863,084.4 839,325.5 8.8 8.0 -6.0
Gobierno Federal 515,304.8 529,961.1 5.3 5.0 -0.6
Pemex 347,779.6 309,364.4 35 2.9 -14.1
No petroleros 1,473,646.4 1,553,592.1 15.0 14.8 1.9
Gobierno Federal 1,083,384.2 1,131,150.3 11.0 10.8 0.9
Tributarios 1,009,235.5 1,073,730.5 10.3 10.2 2.8
No tributarios 74,148.7 57,419.8 0.8 0.5 -25.2
Organismos y empresas 390,262.2 422,441.8 4.0 4.0 4.6
Gasto neto pagado 2,336,730.8 2,392,917.6 23.8 22.8 -11
Programable pagado 1,741,657.5 1,753,179.6 17.7 16.7 -2.7
Diferimiento de pagos -22,000.0 -24,000.0 -0.2 -0.2 5.4
Programable devengado 1,763,657.5 1,777,179.6 18.0 16.9 -2.6
No programable 595,073.3 639,738.0 6.1 6.1 3.9
Costo financiero 253,142.5 271,086.6 2.6 2.6 35
Participaciones 325,930.8 357,651.4 3.3 3.4 6.0
Adefas 16,000.0 11,000.0 0.2 0.1 -33.6
Costo financiero del sector publico 253,642.5 271,586.6 2.6 2.6 3.5
Superavit econémico primario 253,642.5 271,586.6 2.6 2.6 3.5




ANEXO B: TABLAS

ANEXO B.3

Crecimiento % real R 3.7
Nominal (miles de millones de pesos) 10,524.3

Deflactor del PIB X 3.5

Nominal fin de periodo, % 7.2 7.0

Nominal promedio, % 7.2 7.0

Real acumulada, %

Millones de délares -7,398.3 -8,959.8
% del PIB -0.8 -1.0

Variables de apoyo:

% del PIB
Crecimiento % real
Crecimiento % real

Libor 3 meses (promedio)
FED Funds Rate (promedio

Precio promedio (dls. / barril) 54.6 46.6
Plataforma de exportacién promedio (mbd) 1,731 1,678
e/ Estimado.

*/ Toda vez que el régimen cambiario es de libre flotacién, esta cifra no constituye un pronéstico del tipo de
cambio. Sin embargo, para estimar algunos rubros presupuestarios estos niveles de referencia fueron
utilizados.



