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[E 1. Condiciones Externas

m La economia mundial enfrenta un importante proceso de
desapalancamiento. Derivado de esto, el entorno
econdmico internacional se ha caracterizado por:

© Ambiente recesivo en Estados Unidos y otras regiones del
mundo.

® Disminucioén en los precios de los bienes primarios.

© Deterioro generalizado de la confianza, un aumento en la
aversion al riesgo y un fuerte incremento en la volatilidad de
los mercados financieros.



[E 1. Condiciones Externas

m Entre los factores que contribuyeron a la crisis financiera
actual destacan:

v"Una politica monetaria a nivel mundial excesivamente laxa
por un periodo prolongado.

v' Creencia de que los precios de la vivienda en Estados
Unidos continuarian mostrando una tendencia al alza.

v' Cambios en los procesos de originacion y distribucion de
riesgos en los mercados financieros internacionales, en el
contexto de una regulacion y supervision financiera que no
Se ajustaron ante circunstancias cambiantes.

v' Opacidad respecto a la exposicion de las instituciones
filnancieras a productos considerados de alto riesgo.



[E 1. Condiciones Externas

EEUU: indices de Precios de EEUU: Diferencial de LIBOR en EEUU: Bancos que
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Fuente: OFHEO, NAR y S&P. 1/ El OIS (Overnight Index Swap) refleja la Fuente: Reserva Federal.
expectativa del promedio de la tasa de
referencia durante los siguientes 3 meses. 5

Datos al 28 de octubre. Fuente: Bloomberg.



[E 1. Condiciones Externas

Expectativas del Consumidor sobre su
Ingreso en los siguientes 6 meses

EEUU: Consumo Privado Real y

EEUU: Extraccion de Liquidez a través
del Mercado Hipotecario y Riqueza de

(Variacion % Anual; Balance de Respuestas?)
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1/ Se refiere al balance neto de respuestas entre
los consumidores que se esperan que su ingreso
aumentara en los préximos 6 meses contra
aguellos que esperan que su ingreso disminuira.
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1/ La extraccion de liquidez se define como
la diferencia entre el flujo de endeudamiento
de los hogares mediante hipotecas y su
gasto en inversion residencial. Fuente: Flow

of Funds, Reserva Federal.
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a.e.: Cifras ajustadas por estacionalidad.
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[E 1. Condiciones Externas

EEUU: Gasto Privado en EEUU: Expectativas para el EEUU: Crecimiento del PIB y
Inversion Residencial Crecimiento en 2009 de la Produccién Industrial
(Variacion % Anual) (Variacion % Anual) (Variacion % Trimestral Anualizada)
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Blue Chip, octubre 2008.



[E 1. Condiciones Externas

Precio del Petroleo WTI Spot V Precio del Maiz Spot #y Precio del Trigo Spot 3y
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1/ Datos diarios.

2/ Datos mensuales.
Fuente: Bloomberg.

Fuente: United States Department of
Agriculture y Chicago Board of Trade.

3/ Datos mensuales.
Fuente: United States Department of
Agriculture y Chicago Board of Trade. 8



[E 1. Condiciones Externas

Proyecciones para el Crecimiento Proyecciones para la Inflacion de
de Diversas Economias v Diversas Economias
(Variacion % Anual) (Variacion % Anual del Promedio del IPC)
Proyecciones 11 . Pronostico
2007 2008 2009 ]
Economias Avanzadas
Jul-08 Oct-08 Jul-08 Oct-08 *
. B Y N
PIB Mundial 50 4.1 3.9 3.9 3.0 9 Economias Emergentes | /J \\
Economias Avanzadas 2.6 1.7 15 1.4 0.5 : /
Estados Unidos 2.0 1.3 1.6 0.8 0.1
Eurozona 2.6 1.7 1.3 1.2 0.2
Japon 21 15 0.7 15 05

Otras Economias Avanzadas 4.7 3.3 3.1 3.3 2.5

Economias Emergentes 8.0 6.9 6.9 6.7 6.1
Africa 63 64 5.9 6.4 6.0
Europa Central y del Este 5.7 4.6 45 45 34 :
Comunidad de Estados 86 78 72 72 57 P
Independientes 3 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,j,,,,{,,,,\\, ,,,,,,,
Asia en Desarrollo 100 84 84 84 77 L,/ \
China 119 97 97 98 93 — Ve
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1/ Ponderadores basados en paridad de poder de compra. Fuente: FMI, WEO octubre 2008.

Fuente: FMI, WEO abril 2008 actualizado a julio 2008, y
octubre 2008.



B 1. Condiciones Externas

m En el entorno descrito, diversos bancos centrales y otras
autoridades financieras han implementado una serie de
medidas para restablecer condiciones de liquidez vy
confianza en los mercados:

v' Medidas destinadas a proveer liquidez en los mercados
financieros.

v" Acuerdos de intercambio de monedas (swap lines) para
reducir los problemas de fondeo en dolares.

v' Programas de apoyo para capitalizar instituciones
financieras.

v" Reducciones coordinadas en tasas de politica.

10
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2. Canales de Transmisidon a Economias
Emergentes

Posibles Canales de Transmisiéon del Entorno Econdmico Mundial
a Economias Emergentes

Manufacturas
—| Exportaciones {

Petréleo
— Real Remesas
— Confianza
Canales |
de Transmision Activos de “Baja Calidad”
— Directo Bancos
Financiamiento del Exterior {
Empresas
— Financiero |— | Mercados
Internos de Deuda Filiales
Bancos Extranjeros
— Indirecto Sistema Bancario Endurecimiento
de las
Condiciones Financieras
Mercado de
Capitales
— Precios de los Activos
Mercado
Cambiario




IE 2. Canales de
Emergentes

Transmision a Economias

,Bolsas de Valores
(Indice 01-Ene-08 =100)
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Fuente: Bloomberg.
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p/ Prondstico.
Fuente: FMI. 13



IE 2. Canales de Transmision a Economias
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1/ Datos acumulados al 22 de octubre. 2/ Datos acumulados al 30 de Fuente: Bloomberg.
Fuente: Emerging Portfolio Fund septiembre.

Research. Fuente: Emerging Portfolio Fund

Research. 14



IE 2. Canales de Transmision a Economias

Emergentes
Tasas de Interés de Tipo de Cambio Nominal ¥
Largo Plazo ¥ (indice 01-Ene-08 =100)
(%)
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—— Meéxico
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1/ Tasas de interés de bonos en moneda local a 10 1/ Un incremento corresponde a una depreciacion.
afos, excepto en Colombia (15 afos). Fuente: UBS.

Fuente: Bloomberg.



[E Indice

1. Condiciones Externas

2. Canales de Transmision a Economias
Emergentes
3. Evolucion de la Economia Mexicana

3.1 Actividad Econdmica
3.2 Inflacion
3.3 Politica Monetaria

4. Balance de Riesgos y Conclusiones



[E 3.1 Actividad Econdmica

Producto Interno Bruto V IGAE por Sectores % Actividad Industrial
(Variacion % Anual) (Variacion % Anual; a.e.) (Variacion % Anual; a.e.)

s Original
—eo— Desestacionalizada
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e/ Estimado. a.e.: Cifras ajustadas por estacionalidad. a.e.: Cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Medicion basada en las Cuentas 2/ Promedio movil de 2 meses excepto Fuente: INEGI.
Nacionales con base 2003. en 2008.

Fuente: INEGI. Fuente: INEGI. 17



[E 3.1 Actividad Econdmica

Ventas de Bienes de Consumo Masa Salarial Real en el Remesas Familiares en
(Variacion % Anual; a.e.) Sector Formal y Crédito Méxicoy Empleo en la
Bancario al Consumo COI’lStI‘UCCIén en EEUU
(Variacién % Anual; Variacion % (Variacién % Anual; a.e.)
35 9 Real Anual) 60 35 12
—e— Totales ANTAD
30 +--——-- —— Autoservicios
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25 +----- Especializadas
- 40
15 -4
- 30
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- 20 .y
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a.e.: Cifras ajustadas por estacionalidad. ] L. a.e. Cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ P . " Fuente: Banco de México. . Lo
romedio moévil de 3 meses, excepto a 1/ Promedio movil de 2 meses, excepto a
partir de 2008. partir 2007.
Fuente: ANTAD.

Fuente: Banco de México y BLS. 18



[E 3.1 Actividad Econdmica

Inversion Fija Bruta por Importaciones de Bienes
Componentes V de Capital ¢
(Indice 2005=100; a.e.) (Variacion % Anual)
170 225
—e— Total —a— Total
—— Magquinaria y Equipo Nacional - 70 Empresas
—— Maquinaria y Equipo Importado T
150 -+ b ',y auip P J--- ——Resto
—— Construccion
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a.e.: Cifras ajustadas por estacionalidad. 2/ Promedio movil de 3 meses excepto en 2008.
1/ Promedio movil de 3 meses excepto desde 2007. Ago-08 es estimado.
Ago-08 es estimado. Fuente: INEGI.

Fuente: INEGI.



[E 3.1 Actividad Econdmica

Exportaciones No Exportaciones Exportaciones
Petroleras v Manufactureras Manufactureras Sin
(Variacion % Anual; a.e.) Automotriz 2 Automotriz 3
(Variacion % Anual; a.e.) 48 (Variacion % Anual; a.e.)
—s— Total 1057« Total —=— Total
*7 —EEUU 90 _E{Eutud [ Mund —EEUU
T~ ——Reslo del Munao -
—— Resto del Mundo 38 | —__Restodel Mundo -
75
60 28 4\ A
45
18 -
30
15
g I=¥FE i
0
-15 -2
N O © O N~ I~ W
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§383838% £3538383  §REREREG
a.e.: Cifras ajustadas por estacionalidad. a.e.: Cifras ajustadas por estacionalidad. a.e.: Cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Promedio mévil 3 meses excepto en 2/ Promedio moévil 3 meses excepto en 3/ Promedio movil 3 meses excepto en
2008. Fuente: Banco de México. 2008. Fuente: Banco de México. 2008. Fuente: Banco de México.



[E 3.1 Actividad Econdmica

Numero de Trabajadores Afiliados al IMSS
(Variacion Anual en Miles)

800 -

700 -

600 -

500 -+

400 -

300 -

Fuente: IMSS.

May-06
Sep-06
Ene-07
May-07
Sep-07
Ene-08

Trabajadores Afiliados al IMSS por

Sectores V
(Variacion % Anual)

I T
—— Transformacion \\
—— Construccion

—— Comercio
—— Senvcios p/emp, pers y hogar

Feb-05
Sep-05
Abr-06
Nov-06
Jun-07
Ene-08
Ago-08

1/ Promedio movil de 3 meses, excepto en 2008.
Fuente: IMSS y calculos elaborados por el Banco
de México. 21



[E 3.1 Actividad Econdmica

Crédito Bancario a

Hogares y Empresas V
(Variacion Real % Anual)

140 60
——Consumo

120 ——\ivienda -+ 50

100 + ——Empresas (eje | 40

80

60

40

Sep-05
Ago-06

Jul-07
Jun-08

1/ Datos a agosto de 2008.
Fuente: Banco de México.

Valores de Empresas

Privadas No Financieras 2/

(Variacion Real % Anual)

250 50 12
—— Corto plazo
200 = \ediano plazo ||+ 40
i 11
150 (eje der:) |
—— Total (eje der.) /f 30
100 -
20 10
50 -
- 10
0 - 9
-0
-50
8
-100 - - -10
-150 -20
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ST
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8203253

2/ Datos a septiembre de 2008.
Fuente: Banco de México.

Tasa de Interés de Valores

Privados de Empresas y

TIIE a 28 Dias ¥
(%)

Mediano plazo

Corto plazo

——TIIE 28 dias

r—— 17 T 1T 1T 1T T 1
N WowoO on™~N~NN®
QPRI
Qo C 25 a0 x5 0 2
c 5 O ) = 8
ug~z2<puo 0=

3/ Promedio ponderado. Datos a
septiembre de 2008.
Fuente: Banco de México. 22
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[E 3.2 Inflacion

INPC y Componentes

(Variacion % Anual)

—— Subyacente

—— No Subyacente

- 80-das
_ 80-Aen
~ 80-8u3
~ /0-dss
~ L0-fen
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~ Go-das
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~ Go-au3
~ v0-das
- v0o-Aen

¥0-aud

24

Fuente: Banco de México.



[E 3.2 Inflacion

Inflacion Subyacente

(% Anual)
10
—— Alimentos Procesados
— Otras Mercancias
8 ]

—— Senuicios

Ene-06

May-06 -
Sep-06
Ene-07
May-07
Sep-07
Ene-08
May-08 -
Sep-08 |

Fuente: Banco de México.

Inflacion No Subyacente
(% Anual)

——Agropecuarios -
—— Administrados

— Concertados
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o o o
e T 2 3 T 2 7z B
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Fuente: Banco de México.



[E 3.2 Inflacion

Expectativas de Inflacion General Anual
para Cierre 2008, 2009 y Mediano Plazo

(%)
6.0
—— Cierre 2008
5.5 _—_Cierre2009 ]
—e+— Préximos 4 Anos
50 + LY S
— Infosel: Proximos 5-10 afios
4.5
4.0
35
30+
2.5

Ene-06
May-06 -
Sep-06 |
Ene-07
May-07
Sep-07
Ene-08
May-08
Sep-08

Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de

Especialistas en Economia del Sector Privado del Banco

de México e Infosel.

los

Inflacion Anual, Expectativas de Inflacion y
Variacion Anual en los Salarios
Contractuales

(% Anual)
6.0
—— Inflacion Anual
5.5 + ——EXxpectativas Proximos 12 meses

—e— Salarios Contractuales

2.5 1 @ —Tr 1T 71T 71 /1T 71 71 1
0N IO O © ©O© O M~ MM I~ 00O 0O 0
Q@ QPQLPIIRIPII
(B} o o o o o o o
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Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco 26

de México y STPS.
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[E 3.3 Politica Monetaria

Tasa de Interés Interbancariaa 1 dia v Curva de Rendimientos en México
(% Anual) (%)
11
11.50 - —— 30-Jun-08 //
10 11.00 | —— 30-Sep-08 /
9 - 1050 - —— 24-0ct-08
—a— 28-0Oct-08 /
g 10.00
7 9.50
9.00
6 mL
8.50
5 s
8.00 4~
47 7.50
3 ! 0‘0 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 7.00 \ \ \ \ \ \ T T T T
8823388888558 % 1 13 6 1 2 3 5 10 20 30
VE 25 Q0T 0 > 2 0 0 C — ~
uﬁ%%g%fﬁ;"ﬁgSg?.ﬁ% dia  meses anos
1/ A partir del 21 de enero de 2008 se muestra el Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de
objetivo para la tasa de interés interbancaria a 1 dia. Precios.

Fuente: Banco de México. 28



[E 3.3 Politica Monetaria

m Acciones tomadas en México para enfrentar la crisis financiera
Internacional:

©® Mercado cambiario. La Comision de Cambios ha llevado a
cabo subastas para aminorar la volatilidad.

® Provisién de liquidez. Medidas tomadas por el Banco de
México y la SHCP para favorecer el funcionamiento ordenado
de los mercados.

v Ventanilla de liquidez adicional en Banco de México para los
bancos comerciales.

v Apoyos para el refinanciamiento de papel comercial.

v" Menor emisién de instrumentos de largo plazo por el Gobierno
Federal.

29



[E 3.3 Politica Monetaria

® Provision de liguidez.(cont.)

v Recompra por parte del Banco de México de instrumentos
emitidos por el IPAB.

v Mecanismo de intercambio (swaps) de tasas de interés a
través del Banco de México.

v Aumento en el financiamiento previsto del Gobierno Federal
con Organismos Financieros Multilaterales.

v Facilidad temporal para proveer liquidez a las Sociedades de
Inversion.

©® Programa del Gobierno Federal para apovyar el crecimiento

v el empleo.

30
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[E 4. Balance de Riesgos y Conclusiones

Producto Interno Bruto

(%)

15

Numero de Trabajadores

Asegurados al IMSS V

(Mil

lones)

I} (o]
(@ o
o o
N N

p: Prondstico.
Fuente: INEGI.

2007

2008p

2009p

2005
2006

230 mil
empleos

150 a 250 mil
empleos

2007
2008p

{

2009p

0.2

1/ Esta estimacioén ya incorpora la correccion
gue en mayo efectué el IMSS a los datos de
trabajadores asegurados.

p: Pronéstico.

Fuente: Banco de México.

Cuenta Corriente
(% del PIB)

-1.6 - -2.0
o] © N~ o o
o o o o0 (0))
o o o o o
(qV] AN AN o o
N N
p: Prondstico.
Fuente: Banco de México.
32



[E 4. Balance de Riesgos y Conclusiones

Previsiones para la Inflacion General
(%)

6.5
—eo—INPC

—=— Pronéstico
55 -
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5.0 -
------- Intervalo de Variabilidad
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[E 4. Balance de Riesgos y Conclusiones

m Los principales riesgos para la inflacion son:

(1]

(2]

Incertidumbre sobre la magnitud y la velocidad del traspaso
de la depreciacion cambiaria a los precios.

Fuerte caida en los mercados de materias primas,
particularmente, en lo que se refiere a los precios de
energeticos y alimentos.

La fase ciclica por la que atraviesa la economia se
constituye como un atenuante ante las presiones que
enfrenta la inflacion.
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El Banco de México tiene entre sus objetivos, promover el sano
desarrollo del sistema financiero.

Asi, las acciones del Banco de México se han dirigido a velar por un
funcionamiento ordenado de nuestros mercados.

El buen funcionamiento del sistema financiero es necesario para el
sano desarrollo de la economia, a la vez que favorece un entorno
propicio para la estabilidad de precios.

Ante la incertidumbre actual, la Junta de Gobierno del Banco de
México, en coordinacion con otras autoridades financieras,
continuara atenta al desempefio de los mercados financieros, asi
como a su impacto sobre la actividad economica. Asimismo, se
mantendra atenta a los factores que pudiesen incidir sobre la
trayectoria prevista para la inflacibn en relacion con su
convergencia hacia la meta de 3 por ciento.
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M

m El Informe sobre la Inflacion Julio-Septiembre 2008
estara disponible a partir de la terminacion de esta
conferencia de prensa en la pagina de internet:

WWW.banxico.orqg.mx

m Las impresiones del Informe se repartiran a partir del
dia de manana.
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