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1. El Entorno Internacional

Estados Unidos de América

v" Los indicadores econdmicos mas recientes de la economia de los Estados Unidos
siguen presentado sefiales mixtas sobre su evolucion futura. Por ejemplo, los indices
de confianza de los consumidores del Conference Board y de la Universidad de
Michigan de junio mostraron signos encontrados pues mientras el primero se mantuvo
practicamente constante, el segundo cayé de 92.1 a 89.7.

v' En su reunion de 2 de junio, la Reserva Federal (la FED) redujo un cuarto de punto la
tasa de interés de referencia para quedar en uno por ciento, el nivel mas bajo desde
1958. La disminucion de tasa fue menor a lo que se esperaba (medio punto
porcentual), lo que se interpreté como una buena sefial.

v" De acuerdo al la FED, los datos econémicos recientes apuntan a un fortalecimiento del
gasto, una mejoria en las condiciones financieras y una estabilidad en el mercado
laboral. El balance de riesgos que presenté la FED fue mas positivo que el de la
reunion de mayo, destacando sin embargo la preocupacion sobre los bajos niveles de
inflacion que podria llevar a una deflacion.

v No hay consenso entre los analistas sobre la posicion de la FED para su préxima
reunion: algunos predicen una recuperacion econdémica en los siguientes meses que
hara que ya no sea necesario un nuevo recorte de tasas y otros analistas esperan un
movimiento que las lleve a un nivel sin precedente de 0.75 por ciento, nunca visto en
medio siglo. Sin embargo, todos parecen estar de acuerdo en que el ciclo de alzas de
tasas por parte de la FED todavia esta lejana.

Europa

v" En junio se dio un contraste entre la baja de la tasa de interés de la FED de sélo un
cuarto de punto porcentual igual a un tasa actual de uno por ciento y la reduccién de
tasa de interés del Banco Central Europea de medio punto porcentual (ocurrida el 5 de
junio) igual a una tasa de dos por ciento, con lo que redujo el diferencial de tasas entre
ambos bloques.

"El Reporte Econémico de Vazquez Tercero y Asociados es una publicacion gratuita para clientes y
amigos. No constituye un consejo econémico particular, mismo que debe ser obtenido atendiendo a
las circunstancias particulares del caso y del cliente. Queda prohibida la reproduccion total o parcial
del Reporte Econdmico o su explotacion con fines de lucro.

! Terminado de redactar el 1 de julio de 2003.
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Al parecer, los inversionistas han empezado a apostar a una recuperacion de la
economia estadounidense y una debilidad de la economia de la Zona del Euro, lo
explica la recuperacién del ddlar frente al euro a niveles debajo de 1.15 frente a
cotizaciones muy recientes de cerca de 1.20.

El Petréleo

v

2.

Reunidos en Qatar, el 16 de junio los miembros de la OPEP ajustaron a 25.5 millones
de barriles diarios (mbd) la cuota de produccion, con una reduccion de 2mbd, sin incluir
a lIrak, ello para garantizar la actual banda de precios. El precio marcador del West
Texas cerrd junio en 30.19 dodlares, lo que moderd las pérdidas del Ultimo trimestre
abril-junio.

La Economia Mexicana

Inflacién y Politica Monetaria

v

En mayo, el Indice de Precios al Consumidor (INPC) registré un decremento de 0.32
(deflacion), que obedecié principalmente a la caida de los precios de la electricidad en
varias ciudades del norte del pais por la entrada de la temporada calida y también por
disminucion de precios agricolas. La inflacion subyacente (excluyendo precios
administrados y concentrados por el gobierno, y precios de frutas y verduras) fue de
0.30 por ciento, mayor en 0.10 puntos porcentuales a la del mismo mes del afio

anterior. Con lo anterior, en mayo la tasa anual de inflacion se colocé en 4.7 por ciento,
0.55 puntos porcentuales por debajo de la observada en abril pasado.

En la primera quincena de junio, hubo una deflacion de 0.32 por ciento, lo que confirmo
la declinacién de las presiones inflacionarias.

El comportamiento reciente de la inflacion esta arrastrando hacia abajo las expectativas

inflacionarias, de tal suerte que los pronésticos son en el sentido que la inflacién en
todo 2003 sera de un 4.0 por ciento, o sea igual a la meta inflacionaria del gobierno y el

Banco de México (3.0 por ciento mas o menos un punto porcentual).

El 27 de junio el Banco de México informd su decisiébn de no modificar la postura
monetaria asumida por lo gue mantendra sin cambio el “corto” en 25 millones de pesos.
Reconocid el banco central que el factor de incertidumbre de mayor peso en cuanto al
desempefio de la economia nacional es la fuerza y el tiempo con el que creceran la
produccién industrial y la inversién no residencial en los Estados Unidos.

Comercio Exterior

v

Conforme a la informacion oportuna de comercio exterior, la balanza comercial registro
en mayo un déficit de 304 millones de dodlares, significativamente mas bajo que el de
abril que fue de 715 millones de délares. En los primeros cinco meses del afio el déficit
comercial acumulado fue de mil 404 millones de dolares, 48.3 por ciento menor al
registrado en el mismo lapso del afio pasado.
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En mayo tanto las exportaciones como las importaciones registraron disminuciones
medidas a tasa anual (mayo contra mayo). Las exportaciones no petroleras se
contrajeron 5.2 por ciento, mientras las petroleras aumentaron 8.2 por ciento, con lo que
en conjunto la disminucién fue de 4.0 por ciento.

En particular, en mayo las exportaciones manufactureras (que representan el 95 por
ciento del total de las exportaciones no petrolera) cayeron 6.2 por ciento y en el
acumulado enero-mayo, 1.7 por ciento. Lo anterior es una reflejo que la demanda
externa para las manufacturas mexicanas sigue mostrando gran debilidad.

Por su parte, las importaciones también se contrajeron, 5.3 por ciento en base anual,
atribuible a las disminuciones de bienes intermedios, de consumo y de capital,
respectivamente en proporciones de 2.3, 13.9 y 13.8 por ciento.

En resumen, el comportamiento de la balanza comercial de mercancias en lo que va del
afo es positivo pero refleja la debilidad de la demanda externa e interna. Buenas
cuentas externas, malas cuentas para la economia nacional.

Actividad Econémicay Empleo

v

La actividad econdmica sigue débil. Asi lo muestran los indicadores de la produccion
industrial, de la inversion fija y del empleo. En el bimestre marzo-abril (para eliminar la
distorsion de la Semana Santa), la actividad industrial se contrajo en base anual 0.7 por
ciento. En el primer trimestre del afio, la inversion privada disminuy6 4.9 por ciento. A la
primera quincena de junio, el nimero de asegurados permanentes y eventuales en el
IMSS tuvo una reduccién anual de 15,432. S6lo el consumo privado ha mantenido
cierto vigor. Las expectativas de crecimiento para los préximos meses siguen
mostrando caidas.

Mercados Financieros

v

Existe contraste entre el buen comportamiento de los mercados financieros y la
endeble actividad econdmica. En junio los indicadores financieros se comportaron
saludables y estables. En el mes, las tasas de interés alcanzaron minimos histéricos
(4.72 por ciento los Cetes a 28 dias en la emision de 5 de junio), el tipo de cambio
conservo su nivel con muy baja volatilidad y el mercado accionario super6 la barrera de
los siete mil puntos con una ganancia de 5.3 por ciento, lo que acumula un crecimiento
medido en pesos en el afio de 15.1 por ciento, de hecho la ganancia mas importante en
Norteamérica.
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3.

Al 31 de Al 31 de Al 30 de Cambio

Al cierre del diciembre mayo de junio de mensual
periodo: de 2002 2003 2003 mayo/
abril

Cetes 28d, AN0.20 p
tasa anual %* 7.56 491 11 4.1%

Délar (Fix), $ A$0.10
MN por dlar ** 10.44 10.34 10.44 1.0%

AN356 p
IBMV, puntos 6,127 6,699 7,055 5 30

* Ultima subasta.
** Fix en la fecha de determinacion.

Las Expectativas

Las expectativas econdmicas obtenidas de la encuesta entre analistas del sector
privado de junio 2003 del Banco de México,” mostraron resultados parecidos respecto a
las encuestas de los dos meses previos (abril y mayo), destacando que se sigue
ajustando a la baja el prondstico del crecimiento econémico para 2003.

Los aspectos mas sobresalientes que resultaron de la encuesta de junio respecto a las
expectativas para el presente afio, fueron: 1) nueva disminucién de la inflacion
esperada para los proximos meses y para el cierre del afio, 2) nuevos descensos de las
tasas de interés, 3) estabilidad del tipo de cambio y 4) ligero ajuste hacia abajo de la
estimacion del crecimiento econémico y en gran medida en lo referente al empleo que
se generara. Para 2004, las expectativas no sufrieron cambios importantes en relacion
con la encuesta de mayo, salvo un ajuste a la baja de las tasas de interés.

Los indicadores relativos al clima de los negocios y al nivel de confianza observaron
mejoria, luego que en el mes anterior habian tenido decremento. El 68 por ciento de los
consultores considerd que el clima de los negocios mejorara en los proximos meses en
comparacion con lo prevaleciente en los anteriores seis meses, que contrasta con el 53
por ciento que asi pensO en la encuesta de mayo. Asimismo, el balance de las
respuestas sobre la evolucién de la coyuntura actual para invertir resulté positivo por

primera vez en seis meses: 34 por ciento considerd que es propicia y 13 por ciento que
no.

En cuanto a los factores que podrian limitar el ritmo de actividad econémica durante los
proximos meses, los consultores opinaron en conjunto que la debilidad de los mercados
externos y de la economia mundial constituia el factor relevante con el 26 por ciento (29
por ciento en la encuesta de abril); la ausencia de cambios estructurales en el pais
ocupd un segundo lugar con el 22 por ciento y la incertidumbre sobre la situacion
econdmica y sobre la situacion politica otro 20 por ciento.

2 Levantadaentre el 18y el 26 dejunio.
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v' A continuaciéon se presenta una tabla comparativa entre las expectativas econémicas
expresadas en las encuestas de junio y mayo de 2003 de Banxico, y el marco
macroeconémico del Paquete Econémico para el mismo afio, asi como las expectativas
para 2004.

EXPECTATIVAS DE LAS ENCUESTAS DE BANXICO
VS
MARCO MACROECONOMICO OFICIAL*
Pronostico| Parael aio de 2003 Para el aiio de 2004
oficial Encuestas Banxico de | Encuestas Banxico de
2003* Mayo03 Junio03 Mayo03 Junio03

PIB 3.0 2.25 2.16 3.8 3.71

Inflacion anual 3.0 4.11 4.01 3.74 3.73

Cetes 28 dias* 7.50 6.9 6.49 7.21 6.79

Tipo de cambio** 10.10 10.69 10.68 11.04 11.03

* Criterios Generales de Politica Econ6mica para 2003.
** Fin de periodo, en las Encuestas de Banxico; y promedio anual, en el prondstico oficial.

4.

Balance y Riesgos

v

En el mes de junio se ratificaron dos indicadores econ6micos que muestran una gran
debilidad de la economia mexicana, a pesar de su fortaleza macroeconémica: el
agotamiento de la exportacién manufacturera y la caida de la inversion productiva.

Con un raquitico crecimiento de un dos por ciento para este afio, y después de la
recesion de los dos afios anteriores, la economia nacional esta estancada. Parece que
hay miedo de crecer. El gobierno sigue esperando y apostando a que la recuperacion
de la economia estadounidense jale a la mexicana, y mientras tanto insiste en apretar
el cinturén de la macroeconomia y de la poblacién. No obstante, hay consenso que
aun con la recuperacion de los Estados Unidos ya no habra el dinamismo pasado de
las exportaciones manufactureras, que fue el motor del crecimiento econémico en los
Ultimos afos, por lo que habra de buscar otras opciones.

Lo anterior tiene que ver con la opinidn que el lunes 23 de junio expresé el empresario
Carlos Slim acerca de que es el momento de reiniciar la inversion productiva en el
mercado interno. Sefalé que deben usarse los recursos acumulados en los fondos de
inversion, los generados por las cuentas externas (petroleo), el acumulado en las
empresas de seguros y finanzas, y hasta las reservas del pais para financiar proyectos
generadores de empleo, como construccion de vivienda y proyectos de alta
rentabilidad como los petroleros, ello para lograr un desarrollo sostenido.

Las elecciones del proximo domingo 6 de julio, aun con la apatia del electorado, si el
partido en el poder, el PAN, no logra mantener su posicion actual en el Congreso,
determinardn un gran debate nacional y presiones para encontrar estrategias de
crecimiento econémico, independientemente de las reformas estructurales que pregona
sin éxito el actual gobierno.A
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5. Indicadores Econémicos Seleccionados
Produccién | Inversion | Ventas al INPC (inflacidn) Cetes Tipo
Periodo | PIB' | Industrial’ | F.Bruta' | menudeo' [~Vensual> T Anuart | 284d.° | 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 10.3 7.6 XX 18.6 31.20 9.86
1999 3.7 3.8 7.7 4.3 XX 12.3 16.25 9.51
2000 6.9 6.6 11.4 10.0 XX 8.9 17.59 9.57
2001 -0.3 -3.5 -5.8 2.7 XX 4.4 6.29 9.17
2002 0.9 0 -1.3 -1.4 6.88 10.20
2001
ENE | 1.9 0.4 9.5 0.55 8.1 17.89 9.77
FEB [+ 2.0 -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 r 0.1 -04 -5.9 3.5 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 0.4 -026 5.9 9.39 9.15
AGO |[r-15 -54 -104 -0.6 0.59 5.9 7.51 9.13
SEP | -54 -12.1 -0.7 0.93 6.1 9.32 9.38
OCT | -4.3 -94 0.4 0.45 5.9 8.36 9.37
NOV [L-1.6 -3.7 -11.0 0.2 0.38 54 743 9.22
DIC -3.6 -7.2 2.0 0.14 4.4 6.29 9.17
2002 |
ENE | -3.3 -4.2 0.4 0.92 4.8 6.97 9.16
FEB -2.0 -1.8 -4.0 -1.7 -0.06 4.8 7.91 9.10
MAR -7.6 -12.1 2.2 0.51 4.7 7.23 9.07
ABR | 8.0 7.6 4.4 0.55 4.7 5.76 9.16
MAY [L 2.1 -0.9 34 3.1 0.20 4.7 6.61 9.52
JUN | -0.7 -2.4 0.4 0.49 4.9 7.30 9.77
JUL | 1.9 0.6 2.1 0.29 55 7.38 9.78
AGO [ 18 0.7 -2.1 0.6 0.38 5.3 6.68 9.84
SEP |J -0.6 -0.9 2.0 0.60 4.9 7.34 10.07
OCT q 1.3 -0.37 0.2 0.44 4.9 7.66 10.10
NOV [~ 1.9 -0.5 0.1 2.2 0.81 54 7.30 10.20
DIC 1.7 1.2 -1.4 044 5.7 6.88 10.22
2003
ENE -0.3 -1.3 3.3 0.40 5.2 8.27 10.62
FEB 2.1 1.2 -2.6 4.2 0.28 55 9.04 10.94
MAR 3.8 5.6 3.2 0.63 5.6 9.17 10.91
ABR -4.8 0.5 0.17 5.2 7.86 10.59
MAY -0.32 4.7 5.25 10.25
JUN 511 10.44
" 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 a 28 dias, promedio mensual ponderado en el mercado, excepto el dato del Gltimo mes que es al cierre
del perfodo; los datos anuales corresponden al cierre del afio. * Tipo de cambio, pesos por délar para solventar obligaciones fiscales (Fix de Banxico,
en la fecha de determinacién), promedio mensual, excepto el dato del Ultimo mes que es al cierre del periodo; los datos anuales corresponden al

cierre del afio.




