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El articulo 51 de la Ley del Banco de México contiene disposiciones para
conciliar la autonomia del Instituto Central con la necesaria rendicion de cuentas sobre su
gestion. La férmula que el Legislativo ha considerado mas apropiada para dicho fin es la
presentacion por el Banco Central de informes sobre sus politicas y actividades. El
articulo citado sefiala en su fraccion I, que en septiembre de cada afio este Instituto
Central enviara al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unién, un informe sobre la
ejecucion de la politica monetaria durante el primer semestre del ejercicio de que se trate.

En cumplimiento de lo anterior y por acuerdo de la Junta de Gobierno de este
Instituto Central tomado conforme a lo previsto en la fraccién 1X del articulo 46 de la Ley
que lo rige, este Banco de México envia al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unién el
presente informe sobre la ejecucion de la politica monetaria durante el primer semestre
del ejercicio comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de 2009

En apego al ordenamiento legal, este informe se concentra en las acciones de
politica monetaria instrumentadas durante el semestre. Cabe mencionar que dichas
acciones fueron oportunamente resefiadas en los Informes sobre la Inflacion del primero y
segundo trimestres del presente afio.






INFORME SOBRE LA POLiITICA MONETARIA

Introduccioén

El Banco de México tiene, por mandato constitucional, la encomienda
prioritaria de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.
Lo anterior implica alcanzar y mantener una inflacion reducida.

La politica monetaria en México en 2009 se conduce bajo un esquema
de objetivos de inflacién, del cual destacan los siguientes elementos: a) el
anuncio de una meta multianual de inflacion explicita; b) el andlisis sistematico de
la coyuntura econdémica y de las presiones inflacionarias; c) la descripcién de los
instrumentos que utiliza el Banco Central para alcanzar sus objetivos; y, d) una
politica de comunicacibn que promueva la transparencia, credibilidad y
efectividad de la politica monetaria.

El Banco de México conduce su politica monetaria con el fin de
alcanzar una inflacion anual del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
de 3 por ciento y de mantenerla alrededor de ese nivel. Sin embargo, aunque la
politica monetaria se aplique con la finalidad de alcanzar el objetivo planteado, su
cumplimiento esta sujeto a incertidumbre. Ello debido a las perturbaciones a las
gue esta sujeta la economia y a que la relacién entre las acciones de politica
monetaria y los resultados en el ambito de la inflaciéon es imprecisa. Por ello,
alrededor del objetivo de inflacion se ha establecido un intervalo de variabilidad
de mas/menos un punto porcentual.

Luego de registrarse una fuerte contraccién durante el primer trimestre
de 2009, la economia mundial mostr6 una modesta expansion en el segundo
trimestre, en buena medida, en respuesta a la flexible instrumentacion de
politicas fiscal, monetaria y financiera a nivel global, que han apoyado a la
demanda y han contribuido a la gradual normalizacién de las condiciones en los
mercados financieros. La trayectoria de la actividad econdmica ha sido dispar,
destacando el mayor ritmo de crecimiento de las economias emergentes,
particularmente de Asia.

La ampliacion generalizada de las brechas del producto, combinada con
precios de los productos primarios inferiores a los observados en 2008, permitid
atenuar las presiones inflacionarias. En las economias avanzadas, la inflacion
general anual al consumidor fue muy baja o incluso negativa, lo que permitié que
los bancos centrales de estas economias mantuvieran sus tasas de interés de
politica en niveles reducidos (en varios casos, cercanos a Cero) y que sugirieran
la posibilidad mantenerlas asi por un periodo prolongado. Dependiendo de las
caracteristicas particulares de cada economia, varios paises han recurrido a una
serie de instrumentos para apoyar el proceso de intermediacién financiera y
crediticia. No obstante lo anterior, persiste la preocupacion de gque las politicas de
estimulo monetario y fiscal implementadas para apoyar la recuperacion
econdémica pudieran resultar en presiones inflacionarias en el futuro, de no
ponerse en marcha de manera oportuna medidas para revertirlas. Por su parte, la
inflaciébn en las economias emergentes también disminuy6, aunque a un ritmo
mas moderado. En ello influyeron, en algunos casos, el efecto de la depreciacion
de sus monedas sobre el proceso de formacién de precios. Por lo demas, la
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implementacién de politicas fiscales expansivas en un contexto de instituciones
fiscales relativamente mas débiles en estas economias, es un factor que les ha
restado margenes de maniobra, ya que podria tener efectos sobre sus
perspectivas de inflacion de mediano plazo.

Durante los primeros dos meses de 2009, los mercados financieros de
las economias emergentes presentaron un marcado deterioro caracterizado por
depreciaciones importantes y una mayor volatilidad de sus tipos de cambio, por el
incremento en los diferenciales sobre su deuda soberana y privada, y por
restricciones de acceso al financiamiento externo.

En este contexto, ante el desplome en los precios del petroleo, la
reduccion de la demanda externa y las condiciones de astringencia
prevalecientes en los mercados financieros, se generd incertidumbre sobre el
monto de recursos que estaria disponible para financiar el déficit de cuenta
corriente de México esperado en el afio. Ante ello, la Comisién de Cambios
presentd un analisis del comportamiento esperado de la balanza de pagos, donde
se concluyé que para 2009 México no enfrenta problemas para el financiamiento
de este déficit.' Asimismo, la referida Comisién establecié mecanismos para
garantizar que una parte significativa de la acumulacion proyectada para el afio
de reservas internacionales se vendiera al mercado de cambios. Los mecanismos
de intervencién consistieron en subastas diarias sin precio minimo, subastas
diarias a un tipo de cambio minimo de dos por ciento superior al tipo de cambio
del dia habil inmediato anterior, y ventas extraordinarias de divisas en caso de
gue el mercado asi lo requiera. Adicionalmente, como parte del conjunto de
acciones encaminadas a propiciar condiciones ordenadas en el mercado
cambiario, se activd con el Fondo Monetario Internacional como medida
precautoria una “Linea de Crédito Flexible”, y se llevé a cabo una subasta de
créditos en ddlares entre instituciones financieras en México con recursos
provenientes del mecanismo de intercambio temporal de divisas (conocido como
“Iinea swap”) establecido con la Reserva Federal de los Estados Unidos.?® Estas
acciones contribuyeron a propiciar un clima de mayor estabilidad en el mercado
cambiario y, en general, en los mercados financieros domésticos.

Si bien las condiciones prevalecientes en los mercados financieros
internacionales no han regresado a una situacion de normalidad, hacia mediados
de marzo del presente afio comenzaron a mostrar una mejoria significativa. En
esta recuperacion han sido fundamentales los programas de apoyo
implementados por las autoridades de economias avanzadas y emergentes para
mejorar las condiciones crediticias y apoyar a sus sistemas financieros. Cabe
destacar los esfuerzos de cooperacion internacional realizados en el contexto del
G20, la creacién de la Junta de Estabilidad Financiera a partir de la ampliacion
del Foro de Estabilidad Financiera y las pruebas de estrés llevadas a cabo en el
sistema bancario de Estados Unidos.

Véanse los Comunicados de Prensa de la Comisién de Cambios del 5 de marzo de 2009, del 29 de
mayo de 2009 y del 1 de septiembre de 2009.

En relacién con la “Linea de Crédito Flexible”, véanse los Comunicados de Prensa de la Comisién de
Cambios del 1 de abril y del 17 de abril de 2009.

La “linea swap” fue dada a conocer el 29 de octubre de 2008, con una vigencia hasta el 1 de febrero de
2010 (véanse los Comunicados de Prensa del Banco de México del 29 de octubre de 2008, del 3 de
febrero de 2009 y del 25 de junio de 2009).
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Durante el primer semestre de 2009, se observé una fuerte contraccion
de la actividad econ6mica en México. En efecto, la tendencia negativa de la
actividad productiva que se venia observando desde la segunda mitad de 2008,
producto de la contraccién de la demanda externa, se vio acentuada en el primer
trimestre de 2009 por la transmisiéon de este choque al mercado interno. En el
segundo trimestre del afio, este entorno se vio exacerbado de manera adicional
por otros eventos de indole temporal. Entre éstos destacaron: i) el efecto del
brote de influenza A(HLN1) sobre los niveles de produccién de actividades
consideradas de alto riesgo de contagio (restaurantes, hoteles, esparcimiento,
comercio al menudeo, entre otras); vy, ii) el paro de actividades en las plantas
automotrices de dos empresas armadoras cuyas matrices en Estados Unidos
iniciaron procesos de concurso mercantil. A lo anterior se adicioné el efecto de la
Semana Santa sobre los niveles de actividad productiva en abiril, lo cual condujo
a que en el segundo trimestre se observara una caida especialmente acentuada
de la actividad productiva. A pesar de lo anterior, las perspectivas de una gradual
recuperacion de la economia estadounidense durante la segunda mitad de 2009,
junto con el desvanecimiento de los eventos temporales anteriormente listados,
sugieren que la economia mexicana podria empezar a registrar un cambio de
tendencia a partir del tercer trimestre de 2009.

Por su parte, durante el primer semestre de 2009 la inflacién general
anual mostrdé una trayectoria descendente, si bien el ritmo de reduccion de la
inflacion general ha sido relativamente moderado, al considerarse las condiciones
recesivas por las que atraveso la economia en el periodo de analisis. A la baja en
la inflacion general contribuyé tanto el componente subyacente, como el no
subyacente. El comportamiento del primer indicador fue influido principalmente
por las bajas en las tasas de variacién anual de los precios del subindice de los
servicios, dada la pronunciada caida en la actividad econdémica y, en alguna
medida, la contingencia sanitaria por el brote de influenza A(H1N1), la cual
contrajo la demanda por servicios asociados al turismo y a la alimentacion. No
obstante, la caida de la inflacién de los servicios fue compensada parcialmente
por el incremento que presentd la inflacion de las mercancias, en parte como
resultado del efecto de la depreciaciobn cambiaria sobre este Ultimo componente.
Por su parte, la reduccion en la inflacion no subyacente fue consecuencia, en lo
principal, del menor ritmo de crecimiento que se observo en los precios del grupo
de los bienes y servicios administrados y concertados.

En sus comunicados de politica monetaria de los primeros seis meses
del afio la Junta de Gobierno del Banco de México sefialé que, en el contexto de
una fuerte contraccion en la actividad econdmica, habia habido un deterioro mas
significativo en el balance de riesgos por el lado de la actividad econémica que en
lo tocante a la inflacion. Ante ello, la Junta de Gobierno del Instituto Central redujo
el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia en 50 puntos base en
enero, 25 puntos base en febrero, y en 75 puntos base en los meses de marzo,
abril y mayo. Asimismo, la Junta anuncié una reduccién de 50 puntos base en su
comunicado correspondiente al mes de junio. De esta manera, durante el primer
semestre de afio, dicho objetivo disminuy6é de un nivel de 8.25 por ciento en
diciembre de 2008 a 4.75 por ciento en junio. Posteriormente, en su comunicado
de julio, la Junta de Gobierno del Banco de México redujo en 25 puntos base
adicionales la tasa de referencia, para situarla en 4.5 por ciento, y decidié hacer
una pausa en el ciclo de relajacidn monetaria que ha mantenido en agosto y
septiembre.
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Entorno Econdmico en el Primer Semestre

En esta seccién se examina, en primer lugar, la evolucion del entorno
internacional. Posteriormente, se describe la evolucién de la demanda y de la
oferta agregadas en la economia mexicana. Este analisis se complementa con el
estudio de la cuenta corriente y la cuenta de capital. Asimismo se revisa la
trayectoria del empleo y los salarios. Finalmente, se reporta la evolucion de la
inflacion medida a través de los distintos indices de precios.

**%

Después de la considerable contraccion registrada a finales del afo
pasado y principios de éste, la actividad econémica mundial registr6 un modesta
expansion durante el segundo trimestre de 2009, aunque la recuperacion fue
dispar entre regiones y al interior de las mismas. Algunas de las principales
economias avanzadas, como es el caso de Francia, Alemania y Japon,
registraron tasas de crecimiento econdémico positivas, mientras que Estados
Unidos y la zona del euro moderaron significativamente el ritmo de caida de su
producto. En el caso de las economias emergentes, la recuperacion ha sido mas
marcada, destacando el caso de Asia. Por su parte, la inflacion registré una
tendencia descendente en economias avanzadas y emergentes, reflejando
brechas del producto cada vez mas amplias y precios de los productos primarios
todavia relativamente bajos, a pesar del repunte observado a lo largo del
segundo trimestre. Las condiciones en los mercados financieros mejoraron, en
general, durante el periodo abril-junio. Cabe sefialar que, aunque la posibilidad de
un problema sistémico en los mercados financieros se ha reducido
significativamente, la situacién en éstos dista de ser normal y muchos de ellos
contintan dependiendo del apoyo publico.

La economia de Estados Unidos se contrajo 1.0 por ciento a tasa
trimestral anualizada durante el segundo trimestre de 2009 (3.9 por ciento en
relacion al mismo trimestre del afio anterior), una mejoria significativa respecto a
la caida de 6.4 por ciento observada en el primer trimestre. Esta se debio
fundamentalmente a una moderacién en el ritmo de contraccién de la inversion
bruta, particularmente en equipo y software, y a la contribucion positiva del gasto
publico. Por otra parte, se espera que la economia estadounidense se fortalezca
de manera gradual durante el segundo semestre de 2009, en respuesta a una
menor desacumulacion de inventarios, a las medidas de estimulo fiscal y
monetario y a las mejores condiciones en los mercados financieros. No obstante,
los principales retos para las autoridades en el futuro previsible contindan siendo
la normalizacion de la situacion del sistema financiero, el disefio de una estrategia
de disminucién de los enormes déficit fiscales previstos para los proximos afios, y
la definicion de una estrategia de salida de las medidas de relajamiento crediticio
implementadas por el Banco de la Reserva Federal para apoyar a los sectores
financiero y real.

En otras economias avanzadas también se observé una menor
debilidad de la actividad econémica durante el segundo trimestre. En la zona del
euro, el PIB se contrajo 0.5 por ciento a tasa trimestral anualizada en este lapso,
comparado con una caida de 9.5 por ciento en el primer trimestre. Por su parte, la
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economia japonesa registrd6 un crecimiento de 2.3 por ciento a tasa trimestral
anualizada, luego de una contraccion de 12.4 por ciento en el trimestre previo. El
Reino Unido redujo su ritmo de contraccion del PIB: en el segundo trimestre éste
disminuyé 2.6 por ciento a tasa trimestral anualizada, después de registrar
durante el primer trimestre su peor desempefio desde 1958 (caida de 9.3 por
ciento a tasa trimestral anualizada).

Las economias emergentes estdn mostrando una recuperacién mas
pronunciada, encabezadas por el mayor dinamismo de Asia, particularmente
China y la India, aunque con una diferenciacibn importante entre regiones y
paises. En China, en parte gracias a las medidas de estimulo fiscal y monetario
implementadas desde el afio pasado, durante el periodo abril-junio el PIB crecié a
una tasa anual de 7.9 por ciento (6.1 por ciento en el primer trimestre). La
actividad econOmica en otras economias emergentes de Asia también se
fortalecid, apoyada en parte por la expansion de la demanda en China, que ha
impulsado los flujos de comercio regional. Por su parte, la economia rusa
continud inmersa en una situacion de debilidad. En América Latina, el PIB se
contrajo durante el primer trimestre de 2009 a tasa trimestral anualizada. En el
segundo trimestre las economias de la regién registraron un comportamiento
dispar. Asi, por ejemplo, mientras que Brasil, Argentina y Colombia observaron
una expansion, la actividad econémica en Chile y Pera continué contrayéndose.

Durante el segundo trimestre, la inflacién general al consumidor en los
paises avanzados continud con la tendencia descendente observada desde la
segunda mitad del afio pasado. Lo anterior reflejo fundamentalmente la debilidad
de la actividad econ6mica en estos paises y la caida de los precios de los
productos primarios desde sus maximos histéricos. Cabe sefialar que, con
excepcion de Japon, la reduccion de la inflaciéon subyacente ha sido de mucho
menor magnitud que en el caso de la inflacién general.

En Estados Unidos, la inflaciobn general al consumidor mostro
variaciones anuales negativas durante el segundo trimestre. La inflacidn
subyacente, por su parte, se contrajo ligeramente a lo largo del periodo abril-
junio, cerrando el trimestre en 1.7 por ciento. En la zona del euro, la inflacién
general registrd en junio una cifra negativa en términos anuales (-0.1 por ciento)
por primera vez desde el inicio de la serie en 1997. Por su parte, la inflacién
subyacente fue de 1.4 por ciento en ese mes. La inflacién en el Reino Unido se
ha mantenido mas elevada que en el resto de las principales economias
avanzadas, aunque ha mostrado también una disminucién importante desde la
segunda mitad del afio pasado. En las economias emergentes se ha observado
una moderacion de la inflacién general, aunque en algunos casos la depreciacion
de los tipos de cambio nominales y el alza en las cotizaciones de la energia, han
atenuado las presiones a la baja sobre la misma.

Después del periodo de extrema turbulencia en el Ultimo trimestre de
2008, las condiciones en los mercados financieros internacionales mostraron
cierta mejora a principios de 2009. Las medidas extraordinarias implementadas
desde el afio anterior por las autoridades tanto de paises avanzados como
emergentes en materia de politica monetaria y de estabilizacion financiera,
lograron reducir los riesgos de un colapso del sistema financiero global. Mas aun,
durante el primer trimestre de 2009 las autoridades estadounidenses y de otros
paises anunciaron una serie de medidas que contribuyeron a atenuar la
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incertidumbre. En este sentido, las distintas facilidades de liquidez y acceso al
crédito implementadas por la Reserva Federal de Estados Unidos desde finales
de 2007, ayudaron significativamente a la prevencion de un colapso del sistema
financiero y a evitar la prolongacion de las condiciones de extrema astringencia
en los mercados de crédito. Conforme las condiciones han ido mejorando, la
Reserva Federal ha retirado algunas de estas iniciativas, manteniendo o
adecuando otras dependiendo de la situacidon particular de cada uno de los
segmentos de mercado.

En el segundo trimestre de 2009, se adoptaron una serie de medidas
adicionales que contribuyeron de manera importante a fortalecer la confianza en
los mercados financieros internacionales. Destacan las acciones anunciadas a
principios de abril por el G20, las cuales incluyeron el objetivo de fortalecer el
marco internacional de regulacién y supervision financiera, un incremento
sustancial de los recursos disponibles para los principales organismos financieros
internacionales, y la creacion de la Junta de Estabilidad Financiera a partir de la
ampliacién del Foro de Estabilidad Financiera, entre otras.

Las medidas de estabilizacién financiera, conjuntamente con la
aplicacion de politicas contraciclicas, han resultado en una mejora significativa de
las condiciones financieras globales. Sin embargo, como se sefiald, la situacion
en los mercados financieros internacionales dista de haber regresado a una
situacion de normalidad y se requiere mantener muchas de las medidas de apoyo
mientras no estén sentadas bases firmes de una recuperaciéon. El proceso de
saneamiento financiero en las economias avanzadas ha sido dispar,
registrandose mayores avances en Estados Unidos y el Reino Unido en relacion
a la zona del euro.

*%k%k

El entorno de recesion global y restriccion de financiamiento que
prevalecié durante el primer semestre de 2009 condujo a una fuerte disminucion
de las exportaciones y a una importante propagacion de este choque al mercado
doméstico de nuestro pais. Como consecuencia de lo anterior, durante ese
periodo el PIB registr6 una contraccion a tasa anual de 9.2 por ciento,
continuando asi con la tendencia negativa que se venia observando en la
actividad productiva desde el segundo semestre del afio anterior.

Es relevante mencionar que la tendencia negativa de la actividad
productiva descrita anteriormente se vio acentuada durante el segundo trimestre
del afio por tres eventos de indole temporal: i) el efecto del brote de influenza
A(H1N1) sobre los niveles de produccién de actividades consideradas de alto
riesgo de contagio (restaurantes, hoteles, esparcimiento, comercio al menudeo,
entre otras); i) el paro de actividades en las plantas automotrices de las
empresas armadoras cuyas matrices en Estados Unidos estuvieron sujetas a
procesos de concurso mercantil; y, iii) el efecto de la Semana Santa sobre los
niveles de actividad productiva en abril. Asi, mientras que durante el primer
trimestre del afio el PIB disminuyd 8 por ciento anual, el ritmo de contraccién
anual de este agregado se acentud en el segundo trimestre, al registrarse una
caida de 10.3 por ciento.
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También es importante destacar que la caida en la actividad econdémica
fue en buena medida generalizada, tanto en términos de los diferentes
componentes de la demanda agregada, como en términos de los distintos
sectores productivos. En efecto, el ambiente recesivo mundial condujo a una
fuerte contraccion de la demanda externa, lo cual a su vez afect6 adversamente a
los niveles de actividad de los sectores productores de bienes comerciales. Por
su parte, la propagacion del choque externo al mercado doméstico se reflejé en
un importante ajuste de los niveles de gasto interno y, en consecuencia, en una
reduccion significativa de la produccion de bienes y servicios no comerciables.
Cabe sefialar en relacion con este punto que, en buena medida, el ajuste de la
demanda doméstica se llevé a cabo a través de una contraccion del gasto
privado. En cambio, el componente publico de la demanda agregada (consumo e
inversion) mostré una evolucidn positiva durante el primer semestre del presente
aflo, de manera congruente con la politica fiscal que se instrumenté ante la
coyuntura que enfrento la economia.

Profundizando en lo anterior, durante el primer semestre de 2009 los
distintos componentes de la demanda agregada registraron caidas importantes
en términos anuales. En particular, en el semestre de referencia el consumo total
presentd una disminucion anual de 7.7 por ciento, tasa que contrasta con el
crecimiento de 1.4 por ciento registrado en 2008. Hacia dentro de este agregado,
el gasto en consumo privado disminuyé en 9.2 por ciento respecto al mismo
periodo del afio anterior, mientras que el consumo del sector publico aumenté en
2.3 por ciento anual.

Por su parte, la formacion bruta de capital fijo, medida a precios
constantes, registré en el primer semestre de 2009 una reduccion anual de 11.5
por ciento, lo cual contrasta con el aumento de 4.9 por ciento observado en 2008.
La referida caida de la inversiobn fue resultado de la combinacién de una
reduccién de 19 por ciento anual en la efectuada por el sector privado y de un
aumento de 26 por ciento en la del sector publico. Cabe mencionar que, a lo largo
del periodo que se reporta, se acentud la tendencia negativa de la inversion, al
mostrar ésta caidas de 7.3 y 15.2 por ciento anual en el primero y segundo
trimestres, respectivamente. La evolucion registrada por la inversion privada fue
congruente con: un clima de negocios desfavorable; la persistencia de
condiciones astringentes en los mercados financieros internacionales y en el
mercado crediticio nacional; las expectativas de menores ventas ante el deterioro
de la demanda externa y del consumo interno; y, la reduccion en las utilidades de
las empresas observada durante el primer semestre del afio.

En lo que corresponde a los niveles de actividad de los distintos
sectores productivos, cabe destacar que la caida del PIB en el primer semestre
del afio fue resultado de importantes disminuciones tanto en el sector industrial,
como en el de los servicios. En particular, la produccion industrial registré6 una
reduccién anual de 10.7 por ciento, en tanto que los servicios se contrajeron en 9
por ciento. En cambio, las actividades primarias aumentaron en 1.3 por ciento
anual durante el periodo de referencia.

En relacion con lo anterior, la trayectoria negativa que venia mostrando
la produccioén industrial desde la segunda mitad del afio anterior se vio acentuada
en el segundo trimestre de 2009 de manera importante por los paros técnicos
llevados a cabo por algunas empresas ensambladoras de vehiculos y por el
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efecto de la Semana Santa. Al interior de este sector, la actividad manufacturera
es la que mostré la mayor contraccion al verse afectada, en adicion a los
referidos paros técnicos, por la profundizacién de la caida de las exportaciones y
por un mayor debilitamiento de la demanda interna por sus productos. Por su
parte, en lo referente al sector servicios, su caida durante el primer semestre de
2009 reflejo, entre otros, los siguientes factores: i) la tendencia negativa que
mostro la masa salarial; ii) la condiciones de mayor astringencia en los mercados
financieros, lo cual contribuyé a que disminuyera el financiamiento a los
consumidores; iii) la caida de los niveles de inversion, lo cual pudo haber
conducido a una menor demanda por servicios de apoyo a los negocios y por
servicios financieros; y, iv) el hecho de que algunos servicios se vieron
especialmente afectados por la caidas en la produccidon manufacturera y en los
volimenes de comercio exterior, como lo son el comercio y el transporte de
carga. Debe mencionarse también que la tendencia negativa de estas actividades
se vio acentuada en el segundo trimestre por las medidas preventivas adoptadas
por las autoridades ante el brote del virus de influenza y por los efectos de este
Ultimo sobre la demanda que enfrentan algunos servicios particulares (turismo,
restaurantes, esparcimiento, comercio al menudeo, entre otros).

Durante el primer semestre de 2009, las cuentas externas del pais se
vieron afectadas por la tendencia negativa que registré la demanda externa. Sin
embargo, la profundizacién y generalizacion de la transmision del choque externo
al mercado doméstico condujo a una contraccion de gran magnitud de las
importaciones, lo que a su vez propicid que, no obstante la caida de las
exportaciones, la balanza comercial y la cuenta corriente presentaran menores
déficit que en el mismo periodo del afio anterior. Ello a pesar de que, en el
segundo trimestre de 2009, el brote de influenza exacerbé temporalmente la
caida de la demanda externa, al haber provocado una disminucién importante en
los ingresos por viajeros internacionales. En particular, los principales aspectos
que caracterizaron la evolucién del sector externo en el semestre que se reporta
fueron: i) una contraccién anual de las exportaciones no petroleras de 24.3 por
ciento (aumento de 5.2 por ciento en 2008); ii) una disminucion de las
exportaciones petroleras de 55.6 por ciento, reflejo de reducciones tanto del
precio promedio de la mezcla mexicana de crudo de exportacion, como del
volumen exportado; iii) una caida anual de 30.6 por ciento de las importaciones
(aumento de 9.5 por ciento en 2008); iv) una disminucién anual de 17 por ciento
de los ingresos por viajeros internacionales (incremento de 3.4 por ciento en
2008); v) una contraccion anual de los ingresos por remesas familiares de 11.9
por ciento, lo cual es congruente con la caida que registr6 la economia de
Estados Unidos vy, en particular, su sector de construccién de vivienda; vi) un
déficit moderado de la cuenta corriente de la balanza de pagos de 2,928 millones
de dolares (déficit de 4,742 millones de ddlares en el primer semestre de 2008);
vii) un flujo negativo en la cuenta de capital de 4,718 millones de dolares; vy, viii)
una reduccion de las reservas internacionales por 11,260 millones de ddlares, si
bien se espera, en gran medida, que como resultado de los ingresos provenientes
de la cobertura petrolera en el segundo semestre del afio, hacia finales del mismo
las reservas se ubicaran en un nivel similar al que registraron a finales de 2008.

**%

En el primer semestre de 2009, se observo un deterioro importante en
las condiciones prevalecientes en el mercado laboral del pais. En particular, la
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disminucién que registrd la actividad econémica se vio reflejada en una reduccién
significativa de la demanda de trabajo y en aumentos en las tasas de
desocupacidn y subocupacién. Es importante mencionar que, durante el segundo
trimestre de este afio, los indicadores de empleo y desempleo y, especialmente,
los de subocupacion, también se vieron afectados por las medidas preventivas
adoptadas por las autoridades para evitar la propagacion del virus de influenza
A(HIN1) y por los efectos del brote de dicho virus sobre la demanda que
enfrentan algunas actividades particulares.

El descenso del empleo en la economia durante el primer semestre de
2009 fue notorio en los datos de trabajadores asegurados en el IMSS. En efecto,
al cierre de junio de 2009, el nUmero de trabajadores asegurados (permanentes y
eventuales urbanos) se situ6 en 13,793,761 personas, lo que implic6é un
decremento anual de 596,200 personas (4.1 por ciento). Esto se compara con las
variaciones anuales registradas al cierre de 2008 y del primer trimestre de 2009
de -37,535 trabajadores (-0.3 por ciento) y de -372,289 trabajadores (-2.6 por
ciento), respectivamente.

La contraccién en los niveles de empleo formal tendié a generalizarse
en los distintos sectores productivos, si bien fue mas acentuada en el sector
industrial, particularmente en las industrias de la transformacion y de la
construccion. Asi, al cierre de junio dicho indicador mostré caidas anuales de
116.1 miles de trabajadores en la construccion (-9.5 por ciento) y de 425.7 miles
de personas (-11 por ciento) en el sector de transformacion. Por su parte, el
empleo formal en el sector de servicios registr6 una reducciéon anual de 60.2
miles de personas (-0.7 por ciento). Por otra parte, es de destacar que el menor
dinamismo de los trabajadores asegurados abarcé a las diversas regiones del
pais, pero fue mas acentuado en la zona norte, donde el sector industrial tiene
una mayor participacion relativa en la ocupacion.

Como consecuencia de la evolucidon que registraron los niveles de
empleo, las tasas de desocupacibn en el pais presentaron aumentos
significativos en el periodo de referencia. De acuerdo con la Encuesta Nacional
de Ocupacion y Empleo (ENOE) del INEGI, la tasa de desocupacion nacional
medida con datos desestacionalizados se ubic6 en 5.2 por ciento en el primer
semestre de 2009, constituyendo esta cifra la tasa mas elevada desde que se
tiene registro de esta variable, a partir del afio 2000. Por su parte, en el mismo
periodo, la tasa de desocupacion urbana alcanzé un nivel promedio, en términos
ajustados por estacionalidad, de 6.5 por ciento. Este nivel sélo es comparable con
las tasas alcanzadas a finales de 1996. Por lo que respecta a la poblacion
subocupada, la cual se refiere a aquellos trabajadores que manifestaron tener
necesidad y disponibilidad para laborar mas horas de las que su ocupacién actual
les permite, ésta se ubico en 9.6 por ciento de la poblacion ocupada en el primer
semestre de 2009 (6.9 por ciento en 2008).

Finalmente, con base en los resultados de la ENOE, se calcula que el
ingreso nominal del personal ocupado remunerado total del pais registré un
incremento promedio de 0.5 por ciento durante el primer semestre de 2009. Esta
cifra es menor en 1.9 puntos porcentuales al aumento promedio observado en
2008 (2.4 por ciento). Por su parte, el salario base de cotizacién al IMSS
correspondiente a los trabajadores afiliados a dicho instituto registré una variacion
anual promedio de 4.9 por ciento durante el primer semestre de 2009, cifra que
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se ubica por debajo del 5.3 por ciento observado en promedio durante 2008. En
lo que respecta a los salarios contractuales de jurisdiccion federal, en el lapso
enero-junio de 2009, éstos registraron un incremento promedio de 4.4 por ciento,
dato similar al registrado durante el afio previo. Por ultimo, es relevante destacar
gue la masa salarial del sector formal de la economia en términos reales, medida
con base en el salario medio de cotizaciébn en el IMSS y el ndmero de
trabajadores asegurados en dicho instituto, se contrajo 4.1 por ciento anual en el
primer semestre de 2009. Esta cifra se compara desfavorablemente con los
incrementos de 5.7 y 2.2 por ciento observados en 2007 y 2008, respectivamente.

**%k

Durante el primer semestre de 2009 la inflacion general anual mostré
una trayectoria descendente, pasando de 6.53 por ciento en diciembre de 2008 a
5.74 por ciento en junio de 2009 (Gréfica 1). Con excepcion de abril, el dato de la
variable referida fue a la baja a lo largo de los seis meses analizados. No
obstante, si se consideran las condiciones recesivas que enfrenté la economia
durante el periodo de referencia, la baja en el ritmo de crecimiento general de
precios ha sido relativamente moderada. Cabe comentar, que la evolucién
observada en la inflacion general se explica por el comportamiento tanto del
componente subyacente, como por el no subyacente.

) Gréfica 1
INPC e Indices de Precios Subyacente y No Subyacente
Variacion anual en por ciento
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La inflacién subyacente mostr6 una trayectoria a la baja entre diciembre
de 2008 y junio de 2009, al pasar de 5.73 a 5.39 por ciento, en tanto que sus
principales subindices presentaron patrones opuestos. Como se sefiald, se
considera que la depreciacion cambiaria ha influido en la inflacion del subindice
subyacente de las mercancias, la cual aumenté de 6.45 por ciento en diciembre
de 2008, a 6.87 por ciento en junio de 2009. A este respecto, el grupo de las
mercancias no alimenticias fue el mas afectado por el ajuste en la paridad
cambiaria. En contraste, en el grupo de los alimentos procesados, los efectos
sobre los precios de la depreciacion cambiaria se vieron diluidos por la presencia
de varios efectos aritméticos en virtud de que aumentos de precios que ocurrieron
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en algunos genéricos en 2008, no se repitieron con la misma magnitud durante
2009 (destacan en este sentido, aceites y grasas vegetales comestibles, arroz y
pan dulce). Ello dio lugar a la disminucién en su inflaciéon anual.

En lo que respecta al subindice subyacente de los servicios, éste
registr6 menores tasas de inflacion anual durante los primeros seis meses del
afo, pasando de 5.07 a 4.01 por ciento entre diciembre de 2008 y junio de 2009.
De igual forma, en las fechas sefialadas, los tres grupos que integran el subindice
mencionado (vivienda, educacién y resto de servicios) disminuyeron el ritmo de
crecimiento de sus precios. En el caso de la vivienda, su perfil inflacionario se
debié a los menores costos en varios materiales para la construccion, en tanto
que la desaceleracién econdémica y el brote del virus de la influenza incidieron a la
baja en los precios de varios genéricos asociados a los servicios de turismo y
alimentacion.

En el caso de la inflacion no subyacente, sus variaciones de precios a
tasa anual disminuyeron de 8.72 por ciento en diciembre de 2008, a 6.72 por
ciento en junio de 2009. A este resultado contribuy6 la evolucidon descendente en
la tasa de variacién anual de las cotizaciones del subindice de los bienes y
servicios administrados y concertados, la cual pas6 de 7.27 a 3.32 por ciento en
los meses sefialados. En el semestre de referencia, el grupo de los bienes y
servicios administrados presentd una menor tasa de crecimiento en sus precios,
principalmente en lo que se refiere a las tarifas de electricidad y de gas para uso
domeéstico, las cuales tuvieron incrementos importantes en 2008, mismos que no
se repitieron en igual proporcidn durante el presente afio. Una situaciéon similar
provocé que las cotizaciones de los bienes y servicios concertados también
disminuyeran sus tasas de variacion anual en el primer semestre de 2009, pues
durante dicho lapso, las tarifas de transporte urbano y los derechos por suministro
de agua presentaron aumentos inferiores a los ocurridos en 2008.

Por su parte, la tasa de inflaciébn anual del subindice de productos
agropecuarios aument6 de 11.63 por ciento en diciembre de 2008, a 13.47 por
ciento en junio de 2009. El grupo de las frutas y verduras se caracterizé por tener
fluctuaciones en las tasas de variacién de sus precios a lo largo del primer
semestre de 2009; sin embargo, en las fechas referidas, su inflacion pasé de
10.58 a 14.08 por ciento como resultado de factores que restringieron la oferta de
algunos perecederos como jitomate, papa, chile poblano y aguacate, y que
provocaron aumentos en sus cotizaciones, sobre todo, en el segundo trimestre.
Aunado a lo anterior, el grupo de los productos pecuarios presentd mayores
variaciones en sus precios, principalmente durante los primeros tres meses de
2009, las cuales comenzaron a moderarse a partir de marzo; no obstante lo
anterior, la tasa de inflacion anual de dicho grupo pasé de 12.34 a 13.09 por
ciento entre diciembre de 2008 y junio de 2009.

En los primeros seis meses de 2009 el indice del Costo de la
Construccion Residencial registré una disminucion en su tasa de variacion anual,
al pasar de 9.57 por ciento en diciembre de 2008, a -2.63 por ciento en junio de
2009. La baja mostrada por este indicador se debié a las menores cotizaciones
que durante el semestre presentaron los productos de alambre, cuya tasa de
inflacién anual pasé de 24.71 por ciento al cierre de 2008, a -35.06 por ciento en
junio de 2009.

11
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1.1. Acciones de Politica Monetaria

Durante el primer semestre de 2009, la economia mexicana estuvo
afectada por el entorno recesivo que caracterizd a la economia mundial en este
periodo. Ello, aunado a ciertos factores internos de indole temporal como se ha
mencionado en secciones previas de este Informe, propicid un debilitamiento
importante de la actividad econémica en nuestro pais. Por su parte, la inflacién
mostrdé un punto de inflexién en diciembre de 2008 y comenz6 a mostrar una
mejoria en el periodo de referencia, si bien su reduccion fue relativamente lenta al
considerar la fuerte contraccion de la economia en dicho periodo.

Teniendo en consideracion lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco
de México sefald en sus comunicados de politica monetaria de los primeros seis
meses del afio que la fuerte contraccion econdémica implic6 un deterioro mas
significativo del balance de riesgos por el lado de la actividad econdémica que en
lo tocante a la inflacion. Ante ello, la Junta de Gobierno del Instituto Central redujo
el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia en 50 puntos base en
enero, 25 puntos base en febrero, y en 75 puntos base en los meses de marzo,
abril y mayo (Gréfica 2). Asimismo, la Junta de Gobierno del Banco de México
anuncio una reduccion de 50 puntos base en su comunicado correspondiente al
mes de junio y sefiald que su ciclo de relajacién estaba cerca de concluir.
Posteriormente, en el comunicado del mes de julio el objetivo referido se redujo
25 puntos mas, decidiéndose hacer una pausa en el ciclo de relajacién monetaria
gue se ha mantenido en agosto y septiembre. Con estas acciones, dicho objetivo
disminuy6 de un nivel de 8.25 en diciembre de 2008, a 4.50 por ciento en julio del
presente, acumulando con ello una reduccion de 375 puntos base.

En un contexto en el que el tipo de cambio real en México registré una
depreciacion considerable, era previsible un incremento en el precio relativo de
las mercancias respecto del de los servicios. Ello implica que, temporalmente, los
incrementos en los precios de las mercancias tenderian a ser mayores a los de
los servicios. En efecto, durante el primer semestre se observd que las
variaciones en los precios del subindice subyacente de las mercancias fueron
mayores que las correspondientes a los precios del subindice subyacente de los
servicios.

Es importante mencionar que, a partir de finales de 2008, cuando la
inflacién en México lleg6 a su punto mas alto, tanto la magnitud como la velocidad
con las que ha disminuido han sido menores que las observadas en paises
desarrollados y en otras economias emergentes.
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Gréfica 2
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Sin embargo, es necesario considerar que la caida en la demanda
agregada no es el Unico choque que ha afectado a la dinamica de la inflacion en
México durante los Ultimos trimestres. En efecto, en este periodo los precios se
han visto afectados por otras perturbaciones, algunas de las cuales actlan en
direccion contraria al choque de demanda agregada. Entre éstas destacan: i) la
depreciacion cambiaria, que en algin momento llegé a ser mayor al 40 por ciento,
y que ademas ha sido acompafada por una alta volatilidad; ii) la falta de
competencia en ciertos sectores de la economia, que al interactuar con otro tipo
de rigideces y distorsiones, podria conducir a que los precios en la economia se
ajusten menos y con menor rapidez ante diversos choques, y a que la respuesta
de los precios pudiera ser asimétrica ante choques de costos; vy, iii) la
heterogeneidad en la frecuencia de ajuste de precios entre distintos sectores

también podria estar afectando la velocidad de ajuste de la inflacién.*

En los siguientes trimestres, se espera que persistan condiciones en la
economia que conduzcan a que la inflacibn continle con su tendencia
decreciente. En este sentido, en la medida en que los analistas econémicos
habian venido revisando a la baja sus expectativas de crecimiento para la
economia de Estados Unidos, también ajustaron sus expectativas de crecimiento
para la economia mexicana. Sin embargo, en los Ultimos meses las expectativas
correspondientes a la actividad econémica estadounidense en 2009 han tendido
a mejorar. En este contexto, si bien las expectativas correspondientes a la
economia mexicana también presentaron un deterioro en el primer semestre del
afo, conviene destacar que en este caso también existen diversos indicadores
gue muestran un cambio de tendencia en la segunda mitad de 2009.

Con base en lo anterior, un elemento de gran importancia para evaluar
el impacto de la fase del ciclo por la que atraviesa la economia sobre la inflacion
es la evolucion de la brecha del producto. En efecto, dada la fuerte contraccién de

* Para mayor detalle ver la seccion 4 del Informe sobre la Inflacién Abril-Junio 2009.
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la actividad productiva en el pais durante el primer semestre del afio, diversos
indicadores de brecha del producto sugieren que ésta se ampli6 de manera
importante en ese periodo. Al cierre del primer semestre del afio, la economia
mostraba un exceso de capacidad productiva manufacturera, un grado importante
de holgura en el mercado laboral y, como se menciond, una fuerte caida del
gasto doméstico. Teniendo esto en consideracion, a pesar de que se espera que
el ritmo de actividad comience a mostrar una recuperacion en la segunda mitad
del afio, para lo que resta de 2009 y posiblemente una parte importante de 2010,
es previsible que la brecha del producto continde siendo importante. Esto es, no
obstante de que se estima que diversos indicadores de la actividad productiva
comiencen a mostrar mejores cifras, el crecimiento de la economia esperado para
los siguientes trimestres es inferior al que se considera es su crecimiento
potencial, por lo que se espera que las condiciones de holgura en la economia
persistan.

En suma, la tendencia a la baja de la inflaciéon subyacente de servicios
se espera continle en los siguientes meses. Asimismo, si bien la inflacién
subyacente de mercancias aumenté en los primeros meses del afio, es de
esperarse que la disminuciéon que ésta registr6 desde mayo pueda prolongarse
en la medida en que el efecto de la depreciacion cambiaria sobre los precios de
las mercancias parece ya haberse absorbido en su mayor parte. Por
consiguiente, es previsible que los efectos de la fase ciclica por la que atraviesa
la economia se manifiesten con mayor claridad sobre la inflacibn general en la
segunda mitad de 2009.

En lo que respecta a las expectativas de inflacion para el mediano y
largo plazo, diversos indicadores sugieren que durante el primer semestre del afio
éstas se mantuvieron relativamente bien ancladas.

Por lo que se refiere a la evolucién de la curva de rendimientos, a raiz
de las acciones de politica monetaria antes mencionadas, las tasas de interés de
menor plazo registraron una disminucién importante de enero a julio,
manteniéndose relativamente sin cambio en los meses de agosto y septiembre.
Por su parte, en virtud de la incertidumbre que se generé en torno a los posibles
efectos de la depreciacion del tipo de cambio sobre la inflacion y acerca de la
disponibilidad de recursos para el financiamiento de las cuentas externas de la
economia mexicana, durante los primeros dos meses del afio se registrd0 un
incremento en las primas de riesgo que condujo a un aumento en las tasas de
mayor plazo, propiciando un empinamiento de la curva de rendimientos. No
obstante, hacia finales del primer trimestre se revirtié dicho aumento debido a las
acciones adoptadas por las autoridades financieras en México que contribuyeron
a despejar la incertidumbre que prevalecia en los mercados nacionales, y a un
panorama global mas favorable para los mercados emergentes, a raiz de los
anuncios para la canalizacion de recursos de las economias avanzadas a las
primeras. En los meses de junio y julio las tasas de interés de mayor plazo
volvieron a registrar un incremento. Ello pudo obedecer, entre otros factores, a
mayores primas de riesgo demandadas por los inversionistas, ante la fuerte
contraccion que sufrié durante el primer semestre la actividad econémica en
México, ya que como se menciond previamente, durante este episodio las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se mantuvieron relativamente
bien ancladas. Finalmente, durante agosto y septiembre, las referidas tasas de
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interés registraron cierta disminucidn, revirtiéndose parte del incremento antes
sefialado y conduciendo a un nuevo aplanamiento de la curva de rendimientos.

Por otra parte, después de que durante los primeros meses del afio se
observaron caidas importantes en los precios de diversos activos en las
economias emergentes, incluidos los tipos de cambio, durante el segundo
trimestre se observé una mejora considerable en el apetito por riesgo en los
mercados internacionales que revirti6 parte de dichas caidas. En el caso de
México, las medidas adoptadas por las autoridades financieras también
contribuyeron a que se revirtiera parte del incremento en el indicador de riesgo
pais, asi como de la depreciacion cambiaria que se habia registrado en los
meses anteriores y a que la volatilidad en el mercado cambiario disminuyera
durante el segundo trimestre del afio.”

l.2. Agregados Monetarios y Crediticios

En el primer semestre de 2009, la base monetaria continué presentando
tasas de crecimiento anual elevadas y superiores a las observadas en 2008,
registrando una variacion anual promedio de 19.6 por ciento (14.2 por ciento en el
segundo semestre de 2008).° No obstante, como resultado de factores
estacionales, en el primer semestre de 2009 la base monetaria se redujo en
45,912 millones de pesos. Por su parte, en este mismo periodo, los activos
internacionales netos se redujeron en 13,721 millones de ddlares, lo que en su
valuaciéon en moneda nacional representd un flujo efectivo negativo de 196,124
millones de pesos. La mayor reduccion de los activos internacionales netos que
de la base monetaria implicaron, en el primer semestre, un incremento en el
crédito interno neto del Banco de México de 150,211 millones de pesos.

El deterioro en las perspectivas de los ingresos externos y las
condiciones de astringencia en los mercados de capitales generaron, en los dos
primeros meses de 2009, incertidumbre con respecto al monto de recursos que
estaria disponible para financiar el déficit en cuenta corriente. Con la finalidad de
disipar esta incertidumbre, en marzo de 2009, la Comision de Cambios dio a
conocer un analisis del comportamiento esperado para el afio de la balanza de
pagos, en el cual se concluye que en este afio México no enfrenta problemas
para el financiamiento del déficit estimado de la cuenta corriente.’

Posteriormente, en mayo de 2009 la Comision de Cambios presento
una revision del comportamiento esperado de la balanza de pagos para 2009. Si
bien en dicho ejercicio se redujo el superavit esperado de la cuenta de capital,
como resultado de una mayor disminucién en la inversién extranjera directa
respecto a lo originalmente previsto, también se ajusté a la baja el déficit de la
cuenta corriente proyectado para el afio. Esto, reflejando una mayor contraccién
de la economia nacional a la previamente anticipada. Dadas las cifras implicitas
en ese escenario, se concluyé nuevamente que México enfrenta condiciones

® para mayor detalle de las medidas implementadas ver seccién 3.2.2.2 del Informe sobre la Inflacion
Enero-Marzo 2009 y la misma seccion del Informe sobre la Inflacion Abril-Junio 2009.

® Variaciones calculadas con base en el promedio trimestral de saldos diarios.

" Véase el Comunicado de Prensa de la Comisién de Cambios del 5 de marzo de 2009.
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favorables para el financiamiento del déficit de la cuenta corriente en 2009.2
Adicionalmente, México tiene acceso, con caracter precautorio, a los recursos de
una “Linea de Crédito Flexible” (FCL por sus siglas en inglés) del Fondo
Monetario Internacional, por un monto de 31,528 millones de Derechos
Especiales de Giro (alrededor de 47 mil millones de dolares) a un plazo de un
afio, con posibilidades de renovacion, linea que en las condiciones actuales no se
anticipa utilizar.® Por otra parte, el 21 de abril de 2009, el Banco de México realiz6
una subasta de créditos en délares entre la banca comercial y la banca de
desarrollo del pais, utilizando para tal efecto recursos provenientes del
mecanismo temporal para el intercambio de divisas (conocido como “linea swap”)
establecido con la Reserva Federal de Estados Unidos. En esta subasta, por un
monto de 4,000 millones de délares, se asignaron 3,221 millones de dolares.® De
esta forma, como resultado del mejoramiento de las condiciones financieras en
los mercados internacionales y las medidas adoptadas en México, se ha
observado una menor volatiidad en el tipo de cambio y es posible que
prevalezcan condiciones menos restrictivas en el otorgamiento de crédito
proveniente del exterior.

Dado el interés de las autoridades financieras de promover condiciones
ordenadas en el mercado cambiario, y con la finalidad de sincronizar los ingresos
de divisas con su uso, la Comision de Cambios consideré oportuno establecer
mecanismos para garantizar que una parte significativa de la acumulacion
proyectada de reservas internacionales durante 2009 se vendiera en el mercado
cambiario. Los mecanismos de intervencion establecidos para el periodo del 9 de
marzo al 8 de junio fueron: i) el inicio de subastas diarias sin precio minimo por
100 millones de délares; ii) la reduccion de las subastas diarias, que se realiza a
un tipo de cambio minimo de dos por ciento superior al tipo de cambio del dia
habil inmediato anterior, de 400 a 300 millones de ddlares; vy, iii) mantener la
posibilidad de realizar ventas extraordinarias de divisas en caso de que el
mercado asf lo requiera.! Posteriormente, a partir del 9 de junio de 2009, con
vigencia al 8 de septiembre de este afio, estos mecanismos se modificaron,
reduciendo el monto de subasta diaria sin precio minimo de 100 a 50 millones de
délares y de la subasta con precio minimo de 300 a 250 millones de délares.*?

En el primer semestre de 2009, las subastas de délares ascendieron a
11,735 millones de dodlares. Las ventas de dolares a través de subastas de
dolares sin precio minimo ascendieron a 7,000 millones de ddlares, mientras que
las asignadas mediante subastas con precio minimo fueron de 2,900 millones de

8 véase el Comunicado de Prensa de la Comision de Cambios del 29 de mayo de 2009. Posteriormente,
esta Comision sefial6 que la actualizacion del comportamiento esperado de la balanza de pagos
confirma que México enfrenta un panorama favorable para el financiamiento del déficit de la cuenta
corriente para 2009 (véase Comunicado de Prensa de la Comisiéon de Cambios del 1 de septiembre de
2009).

Véanse Comunicados de Prensa de la Comision de Cambios del 1 de abril y del 17 de abril de 2009.

'% yvéanse Comunicados de Prensa del Banco de México del 3 de abril y del 21 de abril de 2009.

™ Las subastas diarias a un tipo de cambio minimo de dos por ciento superior al tipo de cambio del dia
habil inmediato anterior se iniciaron el 9 de octubre de 2008, mientras que la primera venta extraordinaria
de divisas se realizé el 8 de octubre de 2008 (véase Comunicado de Prensa de la Comisiéon de Cambios
del 8 de octubre de 2008).

2 E| 1 de septiembre de 2009, la Comision de Cambios tomé las siguientes medidas: i) continuar con la
subasta diaria sin precio minimo por 50 millones de délares hasta el 30 de septiembre y suspenderla a
partir del 1 de octubre; ii) seguir realizando subastas diarias con precio minimo por 250 millones de
dolares; vy, iii) mantener la posibilidad de realizar ventas extraordinarias de divisas.

9
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dolares. En este periodo, la ventas extraordinarias de ddélares ascendieron a
1,835 millones de dolares.

Por otra parte, como resultado de la desaceleracion de la economia y
de las condiciones de astringencia que aun prevalecen en los mercados
financieros internacionales, los flujos internos y externos de ahorro financiero se
han reducido. La informacién sobre las fuentes y usos de recursos financieros de
la economia, disponible a junio de 2009, muestra que el flujo revalorizado anual
de las fuentes totales de recursos financieros represent6 4.3 por ciento del PIB,
inferior al flujo anual registrado al cierre del primer semestre del afio anterior, 4.8
por ciento del producto (Cuadro 1).

Cuadro 1
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales a Junio de: Saldo

2007 2008 2009 Jun-09 Estructura %
Total de fuentes 3.1 4.8 4.3 74.4 100.0
Financiamiento interno ¥ 4.4 5.3 5.1 57.2 76.8
Financiamiento externo -1.4 -0.4 -0.8 17.3 23.2
Total de usos 3.1 4.8 4.3 74.4 100.0
Sector publico 0.7 1.5 34 38.4 51.5
Estados y municipios 0.1 0.1 0.3 15 2.1
Sector privado 3.9 35 0.4 30.9 41.4
Hogares 1.6 1.5 0.0 12.9 17.3
Consumo 1.0 0.6 -0.6 4.1 5.5
Vivienda ¥ 0.6 0.9 0.6 8.8 11.8
Empresas 2.3 2.0 0.4 18.0 24.1
Crédito de intermediarios financieros * 1.6 1.3 0.6 8.7 11.6
Emisién de instrumentos de deuda 0.1 0.4 0.1 1.9 2.6
Externo 0.6 0.2 -0.3 7.4 9.9
Reserva internacional * -0.9 1.4 -1.3 8.3 11.2
Otros conceptos o -0.8 -1.6 1.4 4.6 6.2

Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Los flujos anuales revalorizados y los saldos son expresados en por ciento del
PIB nominal promedio de los Ultimos cuatro trimestres.

1/ Los flujos revalorizados anuales de las Fuentes Internas excluyen del agregado monetario M4 el efecto de la reforma a la Ley del ISSSTE, debido a que no
represent6 un flujo de recursos financieros, sino Gnicamente el reconocimiento de un pasivo por parte del sector publico y la formacién de un activo a favor
de los trabajadores que decidieron cambiarse de régimen. La informacion sobre el saldo de las Fuentes Internas corresponde al agregado monetario M4,
que si incluye este efecto.

2/ Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) y el saldo como por ciento del PIB se refiere a su saldo histérico (SHRFSP), reportados por la SHCP.
Las cifras de los flujos revalorizados excluyen el impacto de la reforma a la Ley del ISSSTE sobre los RFSP. La informacion del SHRFSP si incluye el efecto
de esta reforma sobre la deuda publica.

3/ Cartera total de los intermediarios financieros y del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT). Incluye programas de
reestructura.

4/ Cartera total de los intermediarios financieros. Incluye programas de reestructura.

5/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

6/ Un flujo positivo (negativo) de este concepto constituye un uso (fuente) de recursos financieros.

La reduccidn del ahorro financiero interno ha presentado dos patrones
principales. Por un lado, el crecimiento real de los agregados monetarios mas
liquidos (billetes y monedas en poder del publico y la captacidn bancaria liquida),
se ha estabilizado, después de haber presentado un mayor dinamismo desde
finales de 2008. En el primer semestre de 2009, el agregado monetario M1
registr6 una variacion real anual promedio de 6.8 por ciento. Por otra parte, el
ahorro financiero en instrumentos a plazo ha mostrado una moderaciéon en su
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crecimiento, principalmente como resultado del efecto de la desaceleracion
econdmica sobre el ahorro voluntario. En cuanto al ahorro financiero forzoso, éste
contintia presentando un crecimiento a tasa anual elevado, debido a cambios en
la valuacion de los valores en poder de las Siefores y al efecto de la reforma a la
Ley del ISSSTE sobre el saldo de este ahorro. De esta forma, el agregado
monetario M4, en enero-junio de 2009, registr6 un crecimiento real anual
promedio de 8.4 por ciento y de 4.8 por ciento sin considerar el efecto del cambio
en la Ley del ISSSTE.

Con respecto al financiamiento de la economia se observa, por un lado,
una reduccioén en el flujo de recursos disponibles y, por otro, un incremento del
uso de recursos por parte del sector publico y una reduccion en los destinados al
financiamiento del sector privado no financiero (Cuadro 1). La informacién de
fuentes y usos de recursos financieros muestra que ha habido una reduccion
continua en el flujo revalorizado anual destinado al financiamiento del sector
privado no financiero, el cual, a junio de 2009, representd 0.4 por ciento del PIB
(3.5 por ciento del PIB en el mismo periodo de 2008). Por su parte, el respectivo
flujo de financiamiento anual al sector publico (incluyendo Estados y Municipios)
se increment6 a lo largo de 2008 y el primer semestre de 2009, para representar
a junio de 2009 3.7 por ciento del PIB (1.6 por ciento del PIB al segundo trimestre
de 2008).

En el contexto de la fuerte contraccion en la actividad econémica que se
ha observado y la situacion de astringencia y reducida liquidez que continda
prevaleciendo en los mercados financieros, se observd una desaceleracion del
financiamiento al sector privado. Por la forma en como se esta ajustando la
economia, resulta dificil determinar como han contribuido la demanda y oferta de
crédito a la contraccion del financiamiento. No obstante, es claro que se ha dado
una retroalimentacion de este menor financiamiento al sector real de la economia,
a través de su efecto sobre el gasto privado en consumo e inversion.

A pesar de que se observé una cierta mejoria en las condiciones de los
mercados financieros internacionales en el segundo trimestre de 2009, el
financiamiento a las empresas mexicanas en estos mercados continué siendo
limitado. La emision de deuda por parte de empresas mexicanas en los mercados
financieros internacionales se ha reducido, tal que en el primer semestre del afio
el saldo en délares de este financiamiento presentdé una disminucién anual
promedio de 13.5 por ciento. No obstante, en meses recientes un numero
reducido de empresas mexicanas han tenido acceso al financiamiento en estos
mercados.

En lo que respecta al financiamiento interno, los choques que ha
enfrentado la economia han implicado, por un lado, condiciones mas restrictivas a
causa de los cambios en la percepcion de las condiciones de riesgo e
incrementos en la morosidad de las carteras de crédito y, por otro, una reduccion
en la demanda de financiamiento, resultado de la contraccién en la actividad
econdémica y la incertidumbre sobre su evolucién. El crédito directo vigente de la
banca comercial al sector privado no financiero creci6 a una tasa real anual
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promedio de 0.9 por ciento en este periodo, mientras c31ue durante la segunda
mitad de 2008 reporté un crecimiento de 10.6 por ciento.”

El crédito directo vigente de la banca comercial a los hogares presento
tasas negativas de crecimiento, registrando una disminucion real anual de 7.3 por
ciento durante el primer semestre de 2009 (en el ultimo semestre de 2008 registrd
un crecimiento promedio anual de 4.2 por ciento). El crédito al consumo es el que
mostré una mayor contraccién. Desde el Ultimo trimestre de 2008, el crédito
directo vigente de la banca comercial al consumo ha presentado tasas de
crecimiento real anual negativas cada vez mayores. Adicionalmente, la calidad de
la cartera de crédito de la banca comercial al consumo ha continuado
deteriorandose. En el primer trimestre de 2009, el promedio del indice de
Morosidad ascendi6 a 8.3 por ciento, mientras que en el segundo trimestre fue de
9.2 por ciento.

En lo que se refiere al financiamiento a las empresas, en el periodo
enero-junio de 2009, el crédito directo vigente de la banca comercial presenté en
promedio una variacién real anual de 11.6 por ciento, cifra que se ubica por abajo
del promedio registrado en el segundo semestre de 2008 (22.4 por ciento). Por su
parte, el financiamiento a través de la emision de instrumentos de deuda en el
mercado interno, que en los primeros tres trimestres de 2008 habia crecido de
forma importante, representando una alternativa de financiamiento para algunas
empresas, en el primer semestre de 2009 presentdé un crecimiento real anual
promedio de 3.7 por ciento (23.1 por ciento en el segundo semestre de 2008).

Conclusiones

Durante el primer semestre de 2009, la inflacion general anual exhibio
una tendencia decreciente. No obstante, debe sefialarse que el ajuste a la baja
en la inflacién general, dada la magnitud en la contraccién de la actividad
productiva, ha sido relativamente moderado.

Como se menciond previamente, lo anterior se debe, en parte, al efecto
de la depreciacion cambiaria sobre los precios de las mercancias. Se estima que
el impacto del ajuste cambiario ya haya sido traspasado en su mayor parte a los
precios al consumidor de las mercancias. Por su parte, la inflacion subyacente de
servicios se redujo de manera importante. Asi, en la medida en que el tipo de
cambio y el precio de las materias primas permanezcan estables y que se
mantenga la actual politica de precios administrados, es previsible que el efecto
de la contraccion econdémica sobre la inflacion se haga mas evidente en la
segunda mitad de 2009.

El panorama para la inflacién en México esta sujeto a distintos riesgos,
entre los que destacan:

% Estas cifras incluyen, a partir de marzo de 2008, la cartera de crédito al consumo de las Sofomes E.R.
subsidiarias de la banca comercial.
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i) Aumentos en las cotizaciones internacionales de las materias
primas, las cuales son muy sensibles a condiciones que
afectan a la oferta, como factores de indole climatico y

geopolitico.

i) Modificaciones a la actual politica de precios administrados en
2010.

iii) Dada la elevada participacion de insumos de importacién en

la produccién nacional, nuevos episodios de ajuste cambiario
0 incrementos en la volatilidad de la paridad podrian tener
efectos sobre la inflacién en el corto plazo.

iv) Por otra parte, en la medida en que la recuperacion de la
actividad econdémica fuese mas lenta o de menor magnitud,
ello implicaria una mayor permanencia de la actual brecha del
producto, pudiendo conducir a que el descenso de la inflacion
fuese mayor y mas rapido que lo previsto.

Como se ha sefialado, la mejor contribucién que la politica monetaria
puede hacer para mejorar el bienestar de la sociedad consiste en promover el
crecimiento econémico sostenido a través de la provision de un entorno de
estabilidad de precios. EI Banco de México considera que el “anclaje” de las
perspectivas inflacionarias de mediano y largo plazo es fundamental para tal
propésito. En este contexto, el Instituto Central continuara Vvigilando
estrechamente el balance de riesgos sobre la inflacion, con miras al cumplimiento
de la meta de inflacién de 3 por ciento anual.



