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Entorno Internacional

Estados Unidos

v

EL 27 de julio se dio a conocer el crecimiento del PIB de Estados Unidos en el
segundo trimestre, el cual resulté de 0.7 por ciento, contra un incremento de 1.3 en
el primer trimestre. Fue el resultado trimestral més pobre en ocho afios. Esto
confirma que la desaceleracion econémica ha sido mas drastica que la esperada, lo
gue retrasa la recuperacion. Para todo el afio se estima un crecimiento del orden del
1.6 por ciento, sensiblemente menor a la expectativa que habia a fines del afio
pasado (3.0 por ciento).

En su dltima comparecencia publica el 24 de julio, ante la Comisién de la Banca del
Senado, el presidente de la Fed Alan Greenspan confirmé que la economia podria
empeorar antes de repuntar; también dijo que todavia hay riesgos aunque los
procedentes de las economias emergentes como la argentina son menores que en
1997; asi, prondstico que habria mas recortes de las tasas de interés.

Otras regiones

v

La economia mundial experimenta una desaceleracion mas acentuada que la
esperada, especialmente en la zona del euro (con una prediccion de 2.4 por ciento
segun el FMI), en Japon (para el que se ha corregido el pronéstico de crecimiento de
1.8 a 0.6 por ciento) y en Ameérica Latina, donde se ha intensificado la incertidumbre
causada por los problemas de Argentina.

En Argentina el entorno es caotico. En el mes se intensificaron sus problemas y hubo
contagios mesurados en los mercados internacionales, sin escapar México. El dia
ultimo del mes el Senado argentino dio la aprobacion final que faltaba para poner en
marcha el plan “déficit cero” que prevé fuertes reducciones de salarios y pensiones, y
otras medidas para bajar el gasto fiscal, lo cual ha ocasionado violentas protestas de
la poblacion civi. No se descarta la posibilidad de una moratoria y de una
devaluacion. Esto ultimo implicaria el fracaso terminal de su sistema de
convertibilidad automatica de la moneda argentina con el doélar. La crisis de
Argentina tiene importancia no por el peso de su economia, sino porque significaria
un tropiezo serio no de un pais sino de la comunidad financiera internacional para
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atender y resolver los problemas de los paises emergentes, lo que se ha vuelto
recurrente desde la crisis mexicana de 1995.

Petréleo

v

2.

Durante julio los precios del petroleo han representado una reduccion moderada en
comparacion con los meses previos. La Agencia Internacional de Energia (IEA) dio a
conocer que la demanda de petrleo crecera en el afio sélo 0.460 millones de
barriles diarios (MB/D), cuando en diciembre pasado se tenia una estimacion de 1.9
MB/D, consecuencia de la desaceleracion mundial y de las buenas temperaturas. En
forma sorpresiva, la OPEP recort6 la oferta en un millén de barriles diarios (un cuatro
por ciento de ajuste) a partir del 1°. de septiembre “para mantener la estabilidad en el
mercado”.

Aungue no se ha confirmado oficialmente, México pretende seguir los pasos de la
OPEP y reducir su exportacién en 0.060 MB/D para quedar en 1.650 MB/D. En junio
la mezcla mexicana promedié un precio de 20.42 délares por barril. A pesar de la
inestabilidad y debilidad del mercado internacional, se espera que el precio promedio
de la mezcla mexicana en el afio supere con creces el estimado de 18 dolares,
aungue con menor volumen de lo exportado.

Economia Mexicana

Inflacion y politica monetaria

v

En junio continud la desaceleracion de los precios al crecer el Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) solo 0.24 por ciento, con lo que han sido dos meses
consec utivos con un crecimiento de ese orden (en mayo fue de 0.23 por ciento). En
la primera quincena de julio la inflacion fue negativa en 0.36 por ciento, influenciado
por una baja extraordinaria en el precio del gas doméstico de 13.1 por ciento, pero
aun descontando ese renglén de todos modos hubiera sido negativa. La expectativa
de inflacion para todo julio es de apenas 0.14 por ciento.

De esto modo, se ha afianzado el proceso de menor inflacion durante el afio. Hasta
el primer semestre, la inflacién acumula un incremento de apenas 2.11 por ciento. En
junio la inflacién a tasa anual (junio a junio) ya era de 6.57 por ciento, cuando en
diciembre del afio pasado rondaba el 9 por ciento. El proceso ha sido tan consistente
gue las expectativas de inflacion para todo el afio sefialan una inflacién de 5.5 por
ciento, muy por debajo de la meta oficial original de 6.6 por ciento.

El menor crecimiento de los precios es consistente con el comportamiento de otros
indicadores de precios, como el de precios subyacentes (que elimina los precios mas
volatiles) y el de precios al productor. Por ejemplo, la inflacion a tasa anual de
precios al productor cerré a junio pasado en 4.46 por ciento, contra el 6.57 del indice
de precios al consumidor. Dado que las variaciones de los precios al productor son
un anticipo de los precios al consumidor, la evolucion mas favorable de aquellos
apunta hacia una reduccion adicional de la inflaciébn a mediano plazo.

Se acaba de dar a conocer el Informe sobre Inflacion del segundo trimestre de 2001
del Banco de México. En este Informe, Banxico sefiala para el futuro inmediato un
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escenario econémico tal que permitira una evolucién de los precios mas optimista
gue en los Informes anteriores, por lo que la Junta de Gobierno de la institucion
considera que la politica monetaria menos restrictiva actualmente prevaleciente es
compatible con los objetivos de inflacion de corto y mediano plazos. Se recordara
gue los objetivos son una inflacion de 4.5 por ciento para 2002 y una de 3.0 por
ciento para 2003, para igualarla a la “tradicional” de Estados Unidos. Banxico
destaca la importante reduccion de las tasas de interés, que segun su vision fueron
resultado del ajuste “automatico” del mercado como de la reduccion del “corto” en
mayo pasado.

v" Acorde con lo adelantado por el Informe sobre Inflacion referido, y ante la drastica
desaceleracion de la economia mexicana, Banxico anunci6 el 31 de julio reducir, por
segunda vez en el afio, el “corto” por 50 millones de pesos diarios, para bajarlo de
350 a 300 millones de pesos. La reaccion del mercado fue “inmediata”, pues en la
subasta de Cetes del propio martes 31 los réditos bajaron alrededor de un punto
porcentual para ubicarse los de 28 dias en 8.34 por ciento, la mas baja tasa desde
febrero de 1994.

Comercio exterior y sector externo

v" Indicadores oportunos sobre el comercio exterior de junio sefialan que la balanza
comercial tuvo un déficit de 353.8 millones de délares, cifra apreciablemente menor a
la que se esperaba (por arriba de los 800 millones), consecuencia de una
disminucion tanto de las exportaciones como de las importaciones totales,
respectivamente de 4.4 y 5.6 por ciento. El desequilibrio comercial de junio es el mas
bajo del afio. En el curso del primer semestre, en febrero, mayo y ahora en junio
tanto las exportaciones como las importaciones han mostrado descenso mensual.

v En el primer semestre del afio, las exportaciones crecieron apenas 1.5 por ciento y
las importaciones 3.3 por ciento. Independientemente de la reduccion de las
exportaciones petroleras por la baja de las cotizaciones mundiales, el
comportamiento del comercio exterior del pais se asocia con la drastica caida del
crecimiento de las exportaciones manufactureras —a su vez debido a la
desaceleracion de la economia de Estados Unidos a donde se orienta el 90 por
ciento de las ventas externas— asi como por la menor actividad econémica del pais.
De hecho, en términos reales (descontando la inflacion del délar) las exportaciones
se han estancado literalmente, fendmeno que habia sucedido en muchos afos.

v' El ajuste de las exportaciones e importaciones ha sido mas radical que lo esperado.
Para todo el afio se estima un déficit comercial de unos 10 mil millones, que aunque
mayor al de 2000 (de 8 mil millones) serd muy inferior a la expectativa que se tenia
en un principio. Aunado al ahorro del servicio de la deuda externa provocado por la
baja de los intereses en el exterior, se proyecta para este afio un déficit en cuenta
corriente equivalente al 3 por cinto del PIB, del mismo orden que en el 2000. El
déficit se esta cubriendo con amplitud con importantes flujos de capital extranjero,
gue llegaran a cifras historicas.

Actividad econémica

v' Tanto funcionarios del Gobierno Federal (en este caso con contradicciones) como
del Banco de Meéxico han confirmado en las ultimas fechas que hay una gran
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debilidad en la actividad econémica. Se reconoce que “en el segundo trimestre del
20001 el crecimiento anual del PIB podria haber sido inferior a 1 por ciento y muy
probablemente se encontrara por debajo de 2 por ciento para todo el afio en su
conjunto.”

v' Los indicadores econdémicos mas recientes confirman dicho pronéstico. Asi, el
Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) reporté para mayo una caida de
0.4 por ciento anual, la primera baja desde enero de 1996, Igualmente, la produccién
industrial present6 en el mismo mes de mayo un decremento real de 3.4 por ciento,
siendo esta variacion la cuarta consecutiva en lo que transcurre del afio, lo que se
sustentd en las disminuciones que registraron tres de los cuatro sectores que
integran la actividad industrial; en particular, destaca la contraccion de 8.0 por ciento
de la construccion y el descenso de 2.8 por ciento de las manufacturas. Por su parte,
la Inversion Fija Bruta muestra decremento mensuales consecutivos de enero a abril.
Solo el comercio al menudeo (y por tanto el consumo privado) se mantiene con
crecimiento real pero a la baja (por lo menos hasta mayo), no asi el comercio al
mayoreo que presenta descensos reales consecutivos desde febrero, todo ello con
base en cifras del INEGI.

Mercados financieros

v" En julio los acontecimientos en Argentina contagiaron por algunos dias las variables
financieras del pais, principalmente las tasas de interés y el tipo de cambio, pero al
final del mes se recuperaron, incluso con creces en el caso de los réditos. En
comparacion con diciembre de 2000, ha sido notable el avance positivo de las
variables financieras.

v Primero en México a través de la Secretaria de Hacienda y la Comision Federal de
Competencia y después en Estados Unidos por conducto de la Reserva Federal, en
julio se autorizé la operacién de compra de Banamex por Citigroup por 12,500
millones de ddlares, lo que ha sido muy bien recibido por los mercados financieros.
Por otro lado, el 24 de julio se coloco por primera vez un bono gubernamental a 10
afios a una tasa de 10.9 por ciento, superando la demanda 3.2 veces la oferta. Sigue
habiendo una gran confianza en el futuro econémico del pais.

Principales indicadores financieros

Al cierre de mes Cambio mensual
Diciembre Junio Julio Julio/ Julio/
2000 2001 2001 diciembre junio
Cetes 28d 16.65 8.92 8.34 W 8.31p, 50.0% W 0.58p, 6.5%
Dolar (Fix) 9.65 9.08 9.14 WV $0.51, 5.3% A $0.10, 0.7%
IBMV (cierre) 5,652 6,666 6,474 A 822p, 14.5% N7 192p, 2.9%

2 nforme sobre laInflacion, Abril-Junio 2001, Banco de México.
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Las expectativas

De acuerdo a la encuesta mensual del Banco de México de julio 2001 entre analistas
del sector privado,® las expectativas para la economia mexicana de 2001 muestran
un escenario mixto, con aspectos positivos (indicadores financieros) y otros
desfavorables (crecimiento econdmico y clima de los negocios).

Destaca el descenso continuado de las expectativas de inflacion para el 2001. En
esta ocasion el promedio de la estimacion es de 5.48 por ciento, muy por debajo de
la meta original de 6.5 por ciento. La inflacion de 2002 se proyecta en 5.29 por
ciento, todavia por arriba de lo que ha anunciado el Banco de México y el Ejecutivo
Federal (alrededor de un 4.5 por ciento). En cuanto al tipo de cambio, el prondstico
es ligeramente menor al del mes anterior, con una baja para el cierre del afio a 9.48
pesos por dolar. El nivel de las tasas de interés se revisd nuevamente a la baja y en
particular la estimacion para la tasa de los Cetes a 28 dias se fijo al cierre del afio en
10.21 por ciento.

La prevision de los analistas relativa al crecimiento del PIB real para todo el afio de
2001 sufri6 una baja importante, y ahora se ubicé en sélo 1.70 (en la encuesta de
junio habia sido de 2.07 por ciento) y de 4.4 por ciento para 2002. Lo anterior es
resultado de un prondstico muy bajo de crecimiento econémico de Estados Unidos
de 1.56 por ciento para 2001.

La estimacion de los analistas para el flujo de inversion extranjera en 2001 se revisé
nuevamente al alza a 18,981 millones de ddlares, muy por arriba de lo proyectado a
principios de afio.

Los indicadores sobre el clima de los negocios y el nivel de confianza que recoge la
encuesta de julio mantienen un escenario de escaso optimismo, como en las
encuestas de los meses previos. El 61 por ciento de los analistas encuestados
expreso que el clima de negocios permanecera sin cambios, y el resto se dividio casi
por igual entre los que piensan que mejorard y empeorara.

Principales resultados de la encuesta de BANXICO de julio de 2001 sobre las
expectativas econdmicas de 2001

Metas Encuestas Banxico

Indicadores macroeconémicos oficiales’ ~Dic. 2000 Jun. 2001 Jul. 2001
Crecimiento del PIB, % anual 45 461 2.07 1.70
Inflacién, Dic/Dic, % anual 6.5 7.58 6.23 5.48
Tasa interés % Cetes 28 dias 12.47 13.45° 10.85° 10.21°
Tipo de cambio, $ por DI. 10.10° 10.42° 9.54° 9.48°
Déficit comercial, millones Dls. n. d. 11,419 11,359 10,013
Déficit Cta. corriente, millones Dls. 22,848 22,037 20,866 19,796
IED, millones Dls. n. d. 13,851 17,615 18,981

*Criterios Generales de Politica Economica para el 2001.
2 promedio del afio.
% Al cierre del afio.

3 Levantada del 24 al 27 dejulio.
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Balance y riesgos

En comparacion con la situacion del 2000, la desaceleracion de la economia
mexicana esta resultando mas violenta que la Estados Unidos, ello debido a &
combinacion de dos factores: a) la estrecha vinculacion que existe entre las dos
economias, especialmente en el sector manufacturero, y b) la falta de un programa
anticiclico en nuestro pais para compensar la debilidad de la economia. EI Gobierno
ha tomado el camino facil de aprovechar la virtual recesion para “acabar de concluir”
la estabilidad econémica, lo que se ha traducido en un descenso mas acelerado de
la inflacion pero a costa de un mayor desempleo® y de una sobrevaluacién creciente
del tipo de cambio.

El Gobierno confia en que se recupere la economia estadounidense para que a su
vez México pueda iniciar su propia recuperacion.® No hay una definicion del proyecto
econdmico nacional, el Plan Nacional de Desarrollo fue s6lo un documento de
trAmite constitucional. Como ejemplo, en las Ultimas semanas se han hecho
evidentes los graves problemas estructurales del campo mexicano y la falta de
respuesta oficial para superarlos.

Como lo reconoce el ultimo Informe sobre la Inflacién de Banxico, existen riesgos
externos, como: a) una desaceleracion mas pronunciada (0 una recuperacion mas
lenta) de la economia de Estados Unidos, b) una drastica caida del precio del
petroleo y c) un desenlace desordenado de la situacion en Argentina Si bien es
dificil que se den en conjunto esos acontecimientos, poco se esta haciendo en
México para anticiparse y contrarrestarlos. Ademas, existen riesgos internos que
podrian modificar el escenario actual, como un eventual rechazo de la reforma fiscal,
amen del problema no resuelto de la legislacién indigena.

De no presentarse los riesgos externos mencionados y de resolverse
satisfactoriamente los riesgos internos, hay condiciones para que México empiece a
crecer a partir de la recuperacion de la economia estadounidense, dado que el pais
por su tamafio y posiciobn geoecondmica representa una de las mejores alternativas
de inversion extrajera entre los paises emergentes. l

“* En el Informe sobre la Inflacién, Ibidem, se anota que de noviembre de 2000 a junio de 2001 el empleo
experimenté una caida de 3.4 por ciento, “la mas pronunciada en los Ultimos cinco afios’. De hecho, €l

nimero de afiliados al IMSS en ese periodo se redujo en 300 mil personas.

® En una declaracion desafortunada, el presidente Vicente Fox dijo (en plan de broma) que habria que rezarle
alaVirgen de Guadal upe para que se recupere la economia de Estados Unidos.
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5. Indicadores Econdmicos Seleccionados
Inversion INPC (inflacion) Tasa
Produccion |FijaBruta'| Ventas al , —1 Cetes Tipo
Periodo | PIB® | Industrial* menudeo! | Mensual Anual 28d.} | cambio®

1995 -6.2 -7.8 -29.0 19.3 XX 52.0 46.81 7.64
1996 5.2 10.1 16.4 -4.4 XX 27.7 27.25 7.85
1997 6.7 9.3 20.9 5.6 XX 15.7 18.75 8.08
1998 4.8 6.6 10.7 7.6 XX 18.6 31.20 9.86
1999 3.7 3.8 5.8 4.3 XX 12.3 16.25 9.51
2000 6.9 6.6 10.0 10.0 XX 8.9 17.59 9.57
1999
ENE 1 1.3 1.8 0.7 2.53 19.01 32.13 10.17
FEB r1.9 2.4 4.6 -0.1 1.34 18.54 28.76 9.94
MAR J 1.7 5.6 2.7 0.93 18.26 23.47 9.52
ABR | 4.4 5.8 1.0 0.92 18.23 20.29 9.29
MAY r3.5 3.7 55 1.9 0.60 18.01 19.89 9.75
JUN J 5.4 6.5 2.8 0.66 17.39 21.08 9.49
JUL ] 4.7 2.2 5.0 0.66 17.04 19.78 9.38
AGO }4.6 4.5 8.5 -1.4 0.56 16.58 20.54 9.38
SEP J 35 2.2 5.3 0.97 15.83 19.71 9.36
OCT | ] 2.5 7.2 6.4 0.63 14.91 17.87 9.65
NOV f‘5.2 6.0 10.8 9.4 0.90 13.92 16.95 9.36
DIC J 5.4 6.3 7.4 1.00 12.32 16.45 9.50
2000 | _
ENE | 8.1 15.9 11.2 1.34 11.0 16.19 9.48
FEB r7.9 9.7 12.5 16.5 0.89 10.5 15.81 9.44
MAR |~ 8.0 7.2 1.3 0.55 10.1 13.66 9.30
ABR 1 5.1 6.8 9.7 0.57 9.7 12.93 9.37
MAY r7.6 9.0 135 12.5 0.37 9.5 14.18 9.51
JUN - 7.2 11.1 6.0 0.59 9.4 15.65 9.80
JUL 1 5.8 12.8 10.4 0.39 9.1 15.73 9.47
AGO }7.0 8.0 12.6 13.8 0.55 9.1 15.23 9.28
SEP | J 6.3 7.7 13.0 0.73 8.9 15.06 9.33
OCT ] 7.3 9.6 10.4 0.69 8.9 15.88 9.52
NOV r5.l 4.6 10.5 4.2 0.86 8.9 17.56 9.52
DIC J -0.4 3.4 7.2 1.08 8.9 17.05 9.44
2001
ENE |) 1.9 0.4 95 0.55 8.1 17.89 9.77
FEB }1.9 -3.7 -0.5 6.1 -0.07 7.1 17.34 9.70
MAR J -1.9 1.3 10.1 0.63 7.2 15.80 9.62
ABR -3.1 -1.6 4.6 0.50 7.1 14.96 9.35
MAY -0.4 35 0.23 6.9 11.95 9.15
JUN 0.24 6.6 9.43 9.10
JUL 8.34 9.14

“Los valores estan expresados en tasas de crecimiento porcentual y estimadas con respecto al mismo periodo del afio anterior.
%Crecimiento porcentual respecto al mes anterior. %Cetes 28 dias, promedio mensual ponderado en el mercado, salvo el dato del
ultimo mes que es al cierre; los datos anuales corresponden al cierre del afio. 4Tipo de cambio, pesos por délar para solventar
obligaciones fiscales (Fix), promedio mensual, salvo el dato del Ultimo mes que es al cierre; los datos anuales corresponden al
cierre del afio.




