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1.

Entorno Internacional

Estados Unidos de América

v

Se confirmé que la economia de EUA experimento en el primer trimestre del afio una
expansion superior a lo previsto, pues crecid un extraordinario 5.8 por ciento (el
mayor incremento trimestral en dos afios), con lo que la expectativa de crecimiento
para todo el afio se acrecentd. Recuérdese que desde el cuatro trimestre de 2001 la
economia estadounidense esta en crecimiento (en ese lapso subi6é 1.7 por ciento).
Con ello, para todo el afio se espera un crecimiento econémico entre el 3.0 y el 4.0
por ciento.

No obstante dicho avance, todavia hay indicadores negativos como el de la
confianza de los consumidores que lleva la Universidad de Michigan, mismo indice
gue reportd una caida a 93 puntos en abril (por abajo del consenso de los analistas
gue lo ubicaba en 94.6 puntos), en comparacién con el 95.7 de marzo.

El consenso de los analistas es que no habra incremento de tasas de interés para la
proxima reunién de la Reserva Federal (la FED) a celebrarse en junio y que sera
hasta la reunion de agosto cuando se den.

Otras regiones

v

En general las expectativas de crecimiento econdmico mundial son ahora mas
positivas. Por ejemplo, el FMI incrementd su estimacion a 2.8 por ciento, en
contraste con su prevision previa (diciembre pasado) de 2.4 por ciento. La excepcion
sigue siendo Japon que no sale de su recesion (el FMI pronostica para 2002 una
contraccion de uno por ciento del PIB).

En Latinoamérica, contindan los graves problemas politicos y economicos en
Argentina. El peso argentino ha rebasado las tres unidades por doélar, aunque al
cierre de mes se ajusté a esas tres unidades con el nombramiento del nuevo
secretario de Economia Roberto Javagna, quien reabrié los mercados financieros
cerrados durante casi una semana Yy anuncié una politica de libre flotacién
“administrada”. De cualquier manera, la situacion es incierta ante la falta de
consensos al interior del pais, indefinicion de politica econdémica y ausencia de
apoyos externos. En Venezuela se presentaron en el mes graves problemas politicos
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con la suspensién del gobierno de Hugo Chavez y su posterior reinstalacion, lo que
segun ciertos analistas contribuyé a incrementar la volatilidad de los precios del
petréleo. Otros problemas en la region se ubican en Colombia y Brasil, ante las
proximas elecciones presidenciales y en el caso colombiano por la guerrilla y el
narcotrafico. Asi, la recuperacion de Latinoamérica en el 2002 serd mas lenta que en
el resto del mundo.

Petréleo

v

2.

En abril se acentu6 el incremento y la volatilidad de los precios internacionales del
petréleo, ocasionados por conflictos en diversas regiones petroleras y por la
recuperacion econémica mundial, lo que ha favorecido el precio de la mezcla
mexicana que ha rebasado ampliamente el nivel de los 20 délares por barril, cuando
en diciembre pasado era apenas superior a los 14 délares. Se espera que en el
curso del afio se sostenga un precio promedio de 20 dolares.

Economia Mexicana

Inflacidén y politica monetaria

v

En marzo el Indice de Precios al Consumidor (INPC) crecié 0.51 por ciento, por
arriba de lo esperado, debido a la influencia del comportamiento coyuntural de los
precios de productos agropecuarios. De esta manera, la inflacion acumulada en el
afo (de enero a marzo) fue de 1.37 puntos porcentuales y la anual (marzo a marzo)
de 4.66 por ciento. Por su parte, la inflacion subyacente fue en marzo de de 0.41 por
ciento y la anual de 4.54 por ciento. El Banco de México insiste en que el mejor
indice para medir el avance de la inflacion es la inflacién subyacente, pues elimina
los movimientos erraticos de los precios agropecuarios, altamente volubles, y los
administrados por el gobierno.

En la primera quincena de abril el INPC mostré un incremento de 0.45 por ciento, en
tanto que la inflacion subyacente aument6 solo 0.25 por ciento. Aun considerando
los fuertes movimientos inflacionarios de marzo y la primera quincena de abril, el
consenso de los analistas es que no se rebasara la inflacion esperada oficial de 4.5
por ciento en todo 2002.

El 12 de abril el Banco de México determind disminuir el “corto” de 360 millones de
pesos diarios a 300 millones, anulando con esto el aumento de 60 millones
implementado el 8 de febrero pasado. Segun la explicacion oficial, la reduccion del
“corto” obedecio a la reduccion de las presiones inflacionarias y a la conveniencia de
apoyar la recuperacion econémica, via menores tasas de interés. Sin embargo, un
objetivo no explicito de tal medida fue evitar que se continte fortaleciendo el peso.
Como se esperaba, la disminucion del “corto” repercutio en menores tasas de interés
¥%,que alcanzaron minimos histéricos¥s y en una importante pero insuficiente
depreciacion de la moneda nacional.

El 30 de abril el Banco de México presentd su Informe sobre la Inflacion de Enero-
Marzo de 2002, donde reconocié que la debilidad de la economia y la apreciacion del
tipo de cambio fueron factores que coadyuvaron a que la inflacion se mantuviera en
una tendencia compatible con las metas inflacionarias de la propia institucion, o sea



VAZQUEZ TERCERO Y ASOCIADOS

de 4.5 por ciento para 2002 y de 3.0 por ciento para el afio proximo. El banco central
sefiald en su Informe que el nuevo impuesto sobre bienes y servicios suntuarios tuvo
un impacto limitado sobre la inflacion (se esperaba uno mayor) y que en cambio el
aumento de las tarifas eléctricas residenciales incidieron “sustancialmente” sobre la
inflacion general.

En su Informe sobre la Inflacion, Banxico plantea como supuestos de la evolucion del
entorno externo para lo que resta de 2002 los siguientes: un crecimiento de la
economia de los EUA de 2.2 por ciento, una cotizacion promedio del crudo mexicano
de 19 ddlares por barril asi como una disponibilidad de financiamiento externo
equivalente a lo que prevalecié en el primer trimestre. En base a tales supuestos, el
banco central corrigid su prondstico de crecimiento del PIB mexicano de 1.5 por
ciento al 1.8 por ciento, una disminucion marginal del déficit esperado de la cuenta
corriente y la misma meta inflacionaria de 4.5 por ciento.

Banxico sefiala en su Informe de marras los principales riesgos externos para la
economia mexicana: un crecimiento econoémico de los EUA sustancialmente menor
gue el esperado o bien una importante contraccion de los flujos de capital como
consecuencia de mayores tasas de interés internacionales, con lo cual cualquiera de
los dos escenarios obstaculizaria el avance econdémico de México. La institucion
menciona que de presentarse una combinacion de ambos escenarios podria haber
una depreciacion del tipo de cambio y consecuentemente presiones inflacionarias
adicionales, que de producirse obligaria a aplicar una politca monetaria mas
restrictiva. En cuanto al principal elemento de riesgo interno a mediano plazo, el
Banxico menciona la posibilidad de un vigoroso crecimiento econémico de los EUA,
en contraste con una recuperacion mas lenta de la economia mexicana.

Comercio exterior

v

De acuerdo a cifras preliminares, la balanza comercial registré6 un déficit de 403
millones de délares (mdd) en marzo pasado, menor al registrado en los dos meses
previos (722 y 741 mdd, respectivamente en enero y febrero). La disminucién del
déficit comercial se explica en buena medida por el aumento que experimentd
el valor de las exportaciones petroleras por 264 mdd, lo que a su vez fue
reflejo de la recuperacion del precio del crudo mexicano de exportacion en
ese mes. Asi, el déficit comercial acumulado durante el primer trimestre del afio fue
de 1,865 mdd, 16.0 por ciento menor al observado en el mismo periodo de 2001,
consecuencia de la menor actividad econémica y de la caida de las exportaciones no
petroleras. En efecto, las exportaciones no petroleras disminuyeron en el primer
trimestre del afio 6.3 por ciento, en tanto que las importaciones totales retrocedieron
8.3 por ciento (en particular las de bienes de capital disminuyeron 14.0 por ciento).

Politica fiscal y de deuda publica

v

El 2 de abril la Secretaria de Hacienda anuncié un recorte al gasto publico por 10 mil
100 millones de pesos, justificandolo como una medida necesaria para compensar la
menor recaudacion fiscal observada, advirtiendo que podria haber otros recortes en
el futuro, pues los nuevos impuestos de la ultima reforma fiscal no han generado los
recursos esperados. Mas adelante, el Secretario de Hacienda Gil Diaz advirti6 que
durante el afio se esperan 20 mil millones de pesos adicionales por concepto de
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petroleo, pero que esa cantidad “apenas” resarciria la caida de los ingresos publicos
del primer trimestre. Se trata con todo ello de asegurar que no se rebasara el déficit
publico del 0.65 por ciento del PIB previsto en el Presupuesto de 2002.

Por otro lado, la Secretaria de Hacienda ha estado anunciando la amortizacion
anticipada de diversas cantidades de deuda publica externa, en algunos casos para
sustituirla con deuda con menores tasas de interés y en otros para reducir el saldo
de la deuda. En patrticular, esa dependencia sefalé que en 2002 amortizar4 deuda
por tres mil mdd y durante todo la presente Administracién por un total de 15 mil 856
mdd.

Actividad econémica

v

Los sefiales sobre la reactivacion de la economia del pais son mixtas, pero todo
apunta que la recuperaciéon esta en proceso. En febrero el Indicador Global de la
Actividad Econdmica (IGAE) se contrajo a tasa anual en 0.5 por ciento, la reduccion
mas baja de los Ultimos nueve meses. Respecto a enero, el IGAE subié 0.64 por
ciento. Igualmente, en febrero el indice de la produccion industrial observo el ajuste
mensual a tasa anual mas bajo de los Ultimos 12 meses, un 1.8 por ciento,
equivalente a un aumento de 0.67 por ciento respecto a enero anterior. No obstante,
el indice de las ventas al menudeo se contrajo 1.7 por ciento a tasa anual, después
de tres meses de resultados positivos. Como se ve, hay resultados mixtos.

En su Informe sobre la hflacién del primer trimestre de 2002, el Banco de México
adelanta que en el primer trimestre de 2002 el PIB real probablemente registré una
contraccion anual de un 1.6 por ciento. Sin embargo, ajustado el PIB por el efecto de
la Semana Santa y otros fendmenos estacionales, la reduccion del PIB seria de sélo
0.7 por ciento. Méas aln, sefiala que la variacion trimestral con datos
desnacionalizados (primer trimestre de 2002 contra ultimo trimestre de 2001) seria
“positiva”, 0 sea un incremento marginal.

Por el contrario y de acuerdo a lo esperado, el empleo sigue cayendo. Asi, al término
de marzo, el nimero de trabajadores asegurados en el IMSS (permanentes y
eventuales urbanos) registré una baja de 34,269 personas sobre el cierre de 2001, si
bien durante febrero y marzo se crearon casi 95 mil empleos. El sector mas afectado
ha sido el manufacturero. Conforme a cifras de INEGI, el empleo en dicho sector
cayo 6.5 por ciento de febrero de 2001 al mismo mes de 2002, siendo el segmento
mas afectado la industria maquiladora de exportacion donde la caida anual fue de un
impresionante 17.8 por ciento.

Mercados financieros

v

Los mercados financieros del pais se comportaron de manera muy positiva en el
mes de abril, en respuesta a las medidas monetarias y fiscales implementadas en el
propio mes y ante un buen entorno externo e interno. Asi, las tasas de interés se
ajustaron fuertemente a la baja, alcanzando minimos historicos (5.28 por ciento los
Cetes a 28 dias en la subasta del dia 23), si bien en la subasta adelantada del 29 de
abril se revirtio ligeramente el descenso consecutivo de cinco semanas. Por su parte,
el peso present6 una fuerte depreciacion, como no se habia visto en mucho tiempo,
aunque todavia muy insuficiente ante la magnitud de la sobrevaluacion acumulada
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durante tres afios. Asimismo, el mercado de valores siguié avanzando, a contrapelo
de la debilidad de los mercados accionarios de los EUA.

Principalesindicadoresfinancierosen abril de 2002

Al 27 de mar zo* Al 30 de abril Cambio trimestral

Cetes 28d 7.48 5.67 V1.81p = 24.2%
Ddlar (Fix) 9.016 9.372 W$0.212 = 3.9%
IBMV (cierre) 7,362 7,481 A119p = 1.6%

* Por Semana Santa, €l cierre del mesfue esa fecha.

3.

Las expectativas

v

De acuerdo a la encuesta mensual del Banco de México entre analistas del sector
privado, durante el trimestre enero-marzo de 2002 tales analistas modificaron sus
pronosticos respecto a la evolucion de las principales variables macroeconémicas
del pais en forma mas positiva. Por ejemplo, el pronostico relativo al incremento del
PIB en 2002 se ajusto ligeramente al alza, pasando de 1.42 por ciento en diciembre
de 2001 a 1.57 por ciento en marzo pasado, todavia por debajo de la estimacion
oficial de 1.7 por ciento; por su parte, la prediccion relativa a la inflacion anual se
redujo de 4.92 por ciento en diciembre a 4.44 por ciento en marzo, o sea casi al
mismo nivel de la meta oficial de 4.5 por ciento; en cuanto al nivel de tipo de cambio
al cierre de 2002, la estimacion correspondiente de los analistas pasé de 9.94 pesos
por délar en diciembre a 9.52 en marzo.

Al cierre de la preparacion de este Reporte Econémico aun no se publicaban los
resultados de la encuesta de abril. Seguramente habr4 cambios respecto a los
pronosticos sobre la economia nacional de las Ultimas encuestas, ello por el repunte
mayor a lo esperado de la economia de los EUA, por los efectos recientes de la
politica monetaria en el nivel del tipo de cambio del peso y por el incremento de los
precios internacionales del petrdleo, aspectos que se han sefialado supra.

Balancey riesgos

En el mes de abrii se hizo mas evidente la persistencia de la politica de
estabilizacion de las autoridades monetarias y fiscales del pais. A toda costa se
pretende bajar la inflacion y mostrar al mundo la mas decidida voluntad de mantener
el equilibrio fiscal, y de ser posible reducir el endeudamiento externo del sector
publico. Se insiste en una recuperacion economica ligada bésicamente al sector
externo, al auge de la economia estadounidense y a los flujos de capital. La
estrategia que prevalece se sustenta en la idea de que la economia mexicana
respondera sola y bien cuando crezca la del pais vecino, siempre y cuando
tengamos la casa en orden.

Sin embargo, como lo advierte el Banco de México, existe el riesgo de que un
repunte vigoroso de la economia de los EUA no se refleje en la misma medida en el
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avance de la economia mexicana, al contrario de lo que sucedié en el pasado
reciente. Ello podria presentarse por la pérdida de competitividad que ha mostrado la
economia nacional en los dltimos tiempos, parte por razones estructurales, parte por
la fortaleza del tipo de cambio y parte por la presencia de paises mas competitivos
como China, nuevo socio de la OMC.

El reciente ajuste del tipo de cambio representa un buen signo de correccion de una
situacion que era insostenible, pero es insuficiente dada la magnitud acumulada de
la sobrevaluacion del peso que podria estar fluctuando alrededor de un 30.0 por
ciento.

Finalmente, no son problemas menores la pérdida de popularidad del pesidente
Vicene Fox y su imposibilidad de llegar a acuerdos con el Congreso para impulsar
las reformas estructurales pendientes. El reciente fallo de la Suprema Corte de
Justicia de la Nacién sobre la inconstitucionalidad de las reformas del gobierno de
Fox a la reglamentacion de la energia eléctrica también se suman a los problemas
gue enfrenta el gobierno.
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5. Indicadores Econdémicos Seleccionados
Producciéon | Inversion | Ventasal INPC (inflacién) Cetes Tipo
Periodo | PIB! | Industrialt Fija_ menudeo’ [ Mensual? | Anual® | 28d.2 | Cambio®
Bruta

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 0.86
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
2001 -0.3 3.6 XX 4.4 7.35 9.17
2000
ENE | 8.1 15.9 11.2 1.34 11.0 16.19 9.48
FEB [ 75 9.7 12.5 16.5 0.89 10.5 1581 | 9.44
MAR | 8.0 7.2 13 0.55 10.1 13.66 9.30
ABR | 51 6.8 9.7 0.57 9.7 12.93 9.37
MAY } 7.4 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 5.8 12.8 10.4 0.39 9.1 15.73 9.47
AGO L 7.1 8.0 12.6 13.8 0.55 9.1 15.23 0.28
SEP 6.3 1.7 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 | 4.7 4.6 10.5 4.2 0.86 8.9 17.56 9.52
DIC -04 3.4 7.2 1.08 8.9 17.05 9.44
2001 |
ENE | 19 0.4 9.5 0.55 8.1 17.89 9.77
FEB [F 20 -3.7 -0.5 6.1 -0.07 7.1 1734 | 9.70
MAR U -1.9 13 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 |[ 0.1 -0.4 -5.9 35 0.23 6.9 11.95 | 9.15
JUN ¢ -3.9 -8.5 0.9 0.24 6.6 9.43 9.10
JUL ) -3.3 -4.8 -04 -026 5.9 9.39 9.15
AGO [f-15 -5.4 -10.4 -0.6 0.59 5.9 7.51 9.13
= -54 -12.1 -0.7 0.93 6.1 9.32 9.38
OCT |\ -4.3 -94 -04 0.45 5.9 8.36 9.37
NOV } -1.6 -3.7 -11.0 0.2 0.38 54 7.43 9.22
piIc -3.6 -7.2 2.0 0.14 4.4 6.29 9.17
2002
ENE -3.3 0.4 0.92 4.8 6.97 9.16
FEB -0.06 4.8 7.91 9.11
MAR 7.23 9.08
ABR 5.76 9.372

* Los valores estan expresados en tasas de crecimiento porcentual y estimadas con respecto al mismo periodo del afio anterior. © Crecimiento porcentual respecto
a mes anterior. ® Cetes 28 dias, promedio mensual ponderado en & mercado; |0s datos anuales corresponden al cierre del afio. * Tipo de cambio, pesos por ddlar
para solventar obligaciones fiscales (Fix), promedio mensual, salvo e dato del Gltimo mes que esal cierre; los datos anuales corresponden a cierre del afio.




