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El Entorno Internacional

Estados Unidos de América

v

La economia de Estados Unidos sigue creciendo aunque a un ritmo mas
moderado. El 29 de octubre el Departamento de Comercio anuncié que el PIB
de EUA crecié en el tercer trimestre del afio 3.7 por ciento, que resulté por
debajo de la estimacion del consenso de 4.2 por ciento. Sin embargo el
crecimiento fue superior al 3.3 por ciento registrado durante el segundo
trimestre del afio y mayor también al 3.0 por ciento observado en 2003. La
mayor contribucion al crecimiento del dltimo trimestre fue el gasto del consumo
de los particulares, seguido de las ventas de equipo y software, exportaciones,
gasto del gobierno e inversién residencial. Por su parte, declind la inversion en
inventarios.

Aunque la actividad econémica esta resultando por debajo de lo estimado, se
estima que la economia esta creciendo por encima de su potencial, que es de
alrededor de un 3.0 por ciento. La preocupacion se centra en lo que ocurrirq en
los proximos trimestres y en particular el proximo afio, ante un menor estimulo
fiscal, el fuerte incremento del petréleo y los fuertes déficit fiscal y comercial de
la Union Americana.

Por otra parte, en octubre el indice mas confiable sobre el comportamiento de la
actividad manufacturera, el PMI (Purching Managers Index) del Instituto de
Gerentes de Compras (el ISM por sus siglas en inglés) fue de 56.8 puntos, 1.7
puntos menos que el de septiembre (58.5 puntos), con lo cual se acumulan 17
meses consecutivos de crecimiento (50 puntos indica que las manufacturas
estan en expansion; por debajo de esa cifra significa contraccién). De acuerdo a
la correlacion entre el PMI y el PIB de Estados Unidos, el PMI de octubre
equivalente a un crecimiento de la economia de 5.1 por ciento, con lo cual se
acumulan 36 meses de crecimiento ininterrumpido de la economia
estadounidense.

"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 2 de noviembre de 2004.
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En su dltimo Beige Book, la Reserva Federal informé que durante septiembre y
octubre la economia estadounidense mantuvo una tendencia creciente, aunque
su ritmo de crecimiento se ha moderado. Dependiendo del comportamiento del
precio del petrdleo, se espera que en la proxima reunién del Comité de Mercado
Abierto de la Reserva Federal del proximo 10 de noviembre, se incremente la
tasa de referencia otros 25 puntos base para llegar a 2.0 por ciento, y asi
cerraria el afo.

Los consumidores en EUA se muestran inseguros sobre el futuro, debido al
terrorismo, la debilidad del empleo y a las elecciones del 2 de noviembre. Esto,
junto con los altos precios de los energéticos, ha tenido como consecuencia un
menor impulso del consumo. En efecto, The Conference Board informé que en
octubre el indice de Confianza del Consumidor se ubico en 92.8 puntos, lo que
significd una disminucién de 3.9 puntos respecto al indice del mes previo y
acumulo su tercera caida mensual consecutiva.

El Mundo

v

China sorprendié a los mercados con su anuncio el fin de semana de un
aumento en sus tasas de interés de 27 puntos base para llevar la tasa para
créditos a 5.58 por ciento y para depositos bancarios a 2.25 por ciento, siendo la
inflacion actual de un 5.0 por ciento. Es la primera vez en 10 afios que se
aumentan las tasas en China. La medida se interpret6 como una decision para
evitar el sobrecalentamiento de su economia, que ro ha dejado de crecer a
tasas de mas de 9.0 por ciento. Se espera que con esa medida y otras ya
tomadas para restringir el crédito, la economia china tenga un aterrizaje a una
tasa de crecimiento del orden de un 7.0 por ciento. El rapido e ininterrumpido
crecimiento econémico de China ha sido sefialado como causal en parte de los
importantes incrementos de los principales commodities, entre ellos del petrdleo,
metales y alimentos. Por lo mismo, la medida en comento fue bien recibida en
los mercados financieros.

El Petréleo

v

2.

Durante octubre los precios del crudo continuaron al alza para llegar a niveles
histéricos. EI marcador West Texas Intermediate (WTI) alcanzé los 55 délares,
para cerrar el mes a la baja a 51 dolares, una caida de casi 4 délares, como
consecuencia del anuncio de un aumento de los inventarios en Estados Unidos
y debido también al alza de las tasas de interés en China.

La Economia Mexicana

La Inflacion y la Politica Monetaria

v

En septiembre la inflacion general fue de 0.83 por ciento, como no se habia
visto desde hace mucho tiempo. En la primera quincena de octubre la inflacién
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volvié a sorprender con un aumento de 0.51 por ciento, con lo que en términos
anuales se ubica en 5.38 por ciento. Desde agosto la inflacion no deja de
aumentar, debido sobre todo al componente “no subyacente” que comprende
los precios administrados y concertados (por el gobierno) y los agropecuarios.
Lo anterior ha aumentado las expectativas inflacionarias par el resto del afio y
para 2005, con lo cual se esta lejos de cumplir con la meta del Banco de México
de una inflacion anual de 3.0 por ciento ++ un punto porcentual.

El 27 de octubre el Banco de México presentd su Informe sobre la Inflacion para
el lapso julio-septiembre de 2004. Ahi se reconoce que la inflacion ha sido
afectada por el alza en los precios de las materias primas (energéticos, metales
y alimentos), lo cual deriva de la recuperacion a nivel mundial y a la
incertidumbre existente en los mercados. A su vez, los precios de las materias
primas han afectado los costos de produccion y en general a los precios al
productor. Se admite que los niveles de inflacién han sido producto de choques
por el lado de la oferta, pero que sin embargo la recuperacion de la economia
mexicana hace mas facil que esos choques se trasmitan a los precios al
consumidor.

El Informe del Banco de México sefala que en el ambito externo existen dos
riesgos para México. Por un lado que el crecimiento de la economia de Estados
Unidos se debilite, en parte por los precios de petréleo, con lo que la demanda
de nuestras exportaciones se veria afectada en forma significativa y ademas se
agravarian las presiones sobre la inflacién via los precios de los energéticos.
Otro riesgo seria que se recrudecieran las presiones inflacionarias provenientes
de una mayor recuperacion de la economia estadounidense y a nivel mundial,
bajo cuyo escenario se presentaria un nuevo ciclo de alzas de tasas de interés,
con mayor volatilidad y costo en los mercados financieros internacionales y su
repercusion en México.

En el propio Informe de la Inflacion que se comenta, el Banco de México sefiala
gue para combatir las presiones inflacionarias la Junta de Gobierno ha venido
restringiendo la postura de la politica monetaria a través del “corto”, que fue
aumentado en tres ocasiones durante el tercer trimestre del afio para llegar el
24 de septiembre a 51 millones de pesos diarios. Ante el incremento de la
inflacion en las dltimas quincenas, el Banco de México decidio el 22 de octubre
aumentar una vez mas el “corto”, en esta ocasién en 6 millones de pesos para
alcanzar los 57 millones. Al respecto, hay analistas que juzgan que el
mecanismo del “corto” esta siendo insuficiente para contrarrestar el aumento de
los precios.

El Comercio Exterior

v De acuerdo con la informacion oportuna de comercio exterior, la balanza

comercial registré en septiembre un déficit de 574 millones de ddlares, con lo
gue en los primeros tres trimestres del presente afio el déficit comercial
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acumulado cerr6 en 3,456 millones, saldo 14.8 porciento superior al de
3,010 millones registrado en igual periodo de 2003. Ello es positivo porque ante
un crecimiento de la economia en 2004 que genera mayor demanda de
importaciones, podria haberse presentado un incremento del desequilibrio
comercial, lo cual no ha sucedido por el fuerte incremento de los precios del
petréleo y por la recuperacion de las exportaciones no petroleras, entre ellas
fundamentalmente las manufactureras.

En septiembre de 2004 el valor de las exportaciones de mercancias present6 un
crecimiento de 13.3 por ciento con relacion a su nivel del mismo mes de 2003,
gue se origind en un sorprendente aumento de 50.6 por ciento de las
exportaciones petroleras y en uno de 9.1 por ciento de las exportaciones no
petroleras. El valor acumulado de las exportaciones de mercancias ascendié en
los primeros nueve meses del presente afio a 139,071 millones de dolares, cifra
14.9 por ciento superior a la registrada en igual lapso de 2003. Esta variacion
se derivé de incrementos de 13.8 por ciento de las exportaciones no petroleras y
de 23.5 por ciento de las petroleras.

En septiembre de 2004 el precio de la mezcla mexicana de crudo de exportacion
resulté en promedio de 34.70 dodlares por barril, nivel 0.87 délares mas alto que
el observado en el mes precedente y 11.20 ddlares superior al de septiembre de
2003. De hecho, el precio de la referida mezcla alcanz6 en septiembre de este
afio su nivel mas elevado desde abril de 1981.

Por su parte, las exportaciones no petroleras y dentro de ellas las
manufactureras han continuado expandiéndose. Si bien en septiembre de 2004
aminoraron su tasa de crecimiento, en el acumulado de los nueve meses del
afo las exportaciones de manufacturas crecieron 13.6 por ciento y a su interior
las de maquila 14.0 y las de no maquila 13.1 por ciento. El Unico sector donde
no ha habido recuperacién es en la exportacion de la industria automotriz. Adn
asi, apenas se estan alcanzando los niveles de exportacion de 2000, con lo que
México le ha cedido a China el segundo lugar como pais proveedor de Estados
Unidos (después de Canada).

El Paquete Econdmico para 2005

v

El viernes 29 de octubre la Cadmara de Diputados aprobo la Ley de Ingresos y
diversos cambios a las leyes fiscales principalmente del IVA y del ISR, en un
sentido diferente a las iniciativas fiscales enviadas en septiembre por el
Ejecutivo al Congreso con el Paquete Econdmico para 2005. En especial se
rechazd la propuesta oficial de bajar el IVA del 15.0 al 12.0 por ciento y
compensarlo con un nuevo impuesto local de 3.0 por ciento a las ventas, asi
como la esperada homologacién del IVA para incluir alimentos y medicinas. En
general no hubo la reforma fiscal esperada como resultado de la Convencion
Nacional Hacendaria.
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v

El ISR para empresas baja a un maximo de 30.0 por ciento yel de personas
fisicas a 32.0 por ciento. Se autoriza a los estados establecer un impuesto
“cedular” de un 2.0 a 5.0 por ciento para sustituir al impuesto a las ndminas. Se
amplia el alcance del régimen de los llamados Repecos. Se aumenta el ingreso
publico total en 80 mil millones de pesos para llegar a mas de un billén
ochocientos mil millones de pesos, ello con base en un incremento del precio
estimado de la mezcla mexicana de petroleo de 23 a 27 ddlares por barril y con
otros ajustes fiscales. lgualmente, se modificd el déficit fiscal del 0.1 por ciento
del PIB propuesto por el gobierno a 0.3 por ciento, igual como esta para 2004.
En las siguientes semanas, pero antes del 15 de noviembre —como lo
establece la reciente reforma constitucional al respecto—, la Camara de
Senadores habréa de confirmar lo aprobado por la de Diputados en cuanto a la
Ley de Ingresos y demas modificaciones tributarias, y a su vez ésta ultima habra
de aprobar el Presupuesto de Egresos para 2005.

Con lo anterior, se confirma que México seguira teniendo una de los mas bajos
indices de recaudacion de impuestos en el mundo (17.0 por ciento del PB),
incluso si se agregan los ingresos fiscales del petroleo.

La Actividad Econémicay el Empleo

v

Todos los indicadores econdmicos disponibles en las ultimas fechas apuntan a
un crecimiento econdémico sostenido. Asi, el Indice General de Actividad
Econdmica, IGEA —que representa muy de cerca el avance del PIB—, registré
en agosto un crecimiento de 5.2 por ciento en base anual y de 0.61 por ciento
desestacionalizado respecto al mes anterior. Todos los componentes del IGEA
tuvieron un desempefio equilibrado, destacando el sector agropecuario con un
incremento de 6.9 por ciento.

La actividad industrial en julio y agosto creci6 3.8 y 5.2 por ciento,
respectivamente, destacando la industria maquiladora con un incremento de
11.6 y 9.6 por ciento. Por su parte, la Inversiéon Fija Bruta avanzo en julio 7.0 por
ciento, su octavo mes consecutivo de crecimiento. Las Ventas de los
Establecimientos Comerciales mostraron en julio y agosto incrementos
importantes, en especial las de mayoreo que en agosto aumentaron 12.0 por
ciento. De tal forma, se estima que el PIB del tercer trimestre tenga un
crecimiento de poco mas de 4.0 por ciento.

No obstante el crecimiento econdmico, el empleo general sigue estancado
aunque con leve avance en el empleo formal representado por los trabajadores
inscritos en el IMSS. La Tasa de Desempleo Abierto (TDA) de septiembre se
ubicé en 4.01 por ciento, ligeramente por debajo del indice de agosto que fue de
4.35 por ciento pero por arriba de un afio antes que fue de 3.87 por ciento. En
los primeros nueve meses del afo la TDA fue de 3.87 por ciento. Por su parte,
el nimero de trabajadores permanentes y eventuales urbanos inscritos en el
IMSS ha aumentado casi ininterrumpidamente en el curso de 2004, significando
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Los

un incremento neto de 418 mil trabajadores al 15 de octubre de 2004 respecto
al 31 de diciembre de 2003; sin embargo todavia no se recupera la cifra que
habia hace cuatro afios.

El aumento del empleo formal (IMSS) se ha dado sélo en sectores especificos
de la actividad econémica, como en la industria maquiladora de exportacién y la
construccion, pero en otros sectores como por ejemplo en el resto del sector
manufacturero (sin incluir maquila) el empleo no se ha repuesto. Asimismo, la
reactivacion de la ecoromia no ha ido aparejada con un aumento equivalente
en el empleo. Por ejemplo, en la industria maquiladora de exportaciéon (la
actividad que mas se ha recuperado en el afio), el valor exportado de enero-
agosto de 2004 en comparacion con el mismo lapso de 2003 subio 15.0 por
ciento, mientras el empleo s6lo aument6 7.7 por ciento. Asimismo, dado el
crecimiento de la inflacién, las remuneraciones reales se han estancado o
reducido en los Ultimos meses.

Mercados Financieros

En octubre continuaron las tendencias de los mercados financieros observadas
en los meses mas recientes: incremento de las tasas de interés como respuesta
a las medidas de politica monetaria del Banco de México a través del “corto”,
volatilidad a corto plazo vy relativa estabilidad a mediano plazo del tipo de
cambio, y aumento substancial del mercado de valores (a partir de su nivel mas
bajo del 11 de agosto de 9,850 puntos), impulsado por los buenos resultados de
las empresas en bolsa y por expectativas de ganancia, aunque pudiera haber
riesgo de un ajuste importante. En particular, las tasas de interés que a
principios de afio llegaron a un punto histéricamente bajo cercano a 5.0 por
ciento, en lo que va del afio han aumentado tres puntos porcentuales. En la
subasta del martes 2 de noviembre los Cetes a 28 dias rebaso la barrera de los
8 puntos (8.02 por ciento).

Periodo

Al 30 de Al 31 de Cambio

septiembre | octubre de mensual

Indicador | de 2004 2004 Oct/Sep
Cetes 28d, A\0.36p
tasa anual %* 761 g 4.6%
Dolar (Fix), $ A0.01
MN por délar ** 1139 11.40 0.1%
AN607

BMV, puntos 10,957 11,564 5 504

* Ultima subasta.
** Fix en la fecha de determinacion.
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3.

Las Expectativas Economicas

v’ El 2 de noviembre el Banco de México informd sobre los resultados de su
encuesta de expectativas econdmicas al décimo mes del afio, octubre, entre

analistas del sector privado.?

Periodo

Indicador Para 2004 Para 2005
Prondstico| Encuesta Banxico Pronéstico | Encuesta Banxico
Oficial, Oficial,
principio [Septiembre[Octubre Septlerr’:i)re Septiembre| Octubre
de afio* 2004 2004 2005 2004 2005
PIB 3.1 4.02 4.02 3.8 3.74 3.72
Inflacion 3.0 4.63 5.18 3.0 4.05 4.19
anual
Cetes 28 6.5 7.77 8.09 7.8 8.02 8.33
dias***
Tipo de 11.20 11.58 11.54 11.60 11.92 11.95
cambio***

* Criterios Generales de Politica Econémica de 2004.
** Criterios de Politica Econdmica de 2005, enviados al Congreso el 8 de septiembre.
*** Fin de periodo, en las encuestas de Banxico; promedio anual, en el pronéstico oficial.

v

Los principales resultados de la encuesta de octubre consistieron en un
aumento importante en la expectativa de la inflacidbn general para el cierre del
afo y una ligera alza para 2005, y como correlacion a ello un incremento de las
tasas de interés. Para el resto de las variables macroeconémicas no se
observaron cambios de las estimaciones en comparacion con la encuesta de
septiembre. Cabe aclarar que la encuesta de octubre no toma en cuenta los
resultados del Paquete Econdmico para 2005 aprobado por la Camara de
Diputados el 29 de octubre (que seguramente se refrendara por la Cadmara de
Senadores) y que difiere de la propuesta del Gobierno.

Los consultores encuestados indicaron que los dos factores que podrian
restringir el ritmo de la actividad econémica durante los proximos meses son la
ausencia de reformas estructurales en el pais (29 por ciento de las respuestas)
y la incertidumbre politica (23 por ciento), lo que representa el 52 por ciento de
las respuestas. El factor de incertidumbre politica ha ido aumentando su peso

2 Laencuesta se levant6 entre el 22 al 29 deoctubre.
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en el &nimo de los consultores. Ligado con lo anterior, el Indice de Confianza de

los Analistas Econdmicos del Sector Privado que elabora el Banco de México se
ubico en octubre en 128 puntos (en septiembre habia sido de 138 puntos), su
menor nivel registrado en los ultimos diez meses.

La estimacion recabada por la encuesta de octubre para el precio promedio de

la mezcla mexicana de crudo de exportacion para 2005 fue de 29.08 ddlares,
por arriba de la base de 27 ddlares que fue considerada por la Camara de

Diputados al aprobar el Paquete Econdmico para ese afio.

Para la economia de los Estados Unidos, los prondsticos de la encuesta de

octubre son de un crecimiento de 4.3 y 3.49 por ciento, respectivamente para
2004 y 2005, coincidiendo con los resultados de la encuesta de septiembre.

Balance y Riesgos

La recuperacion de la economia mexicana sigue adelante, aunque a una tasa
moderada, con un entorno inflacionario adverso y sin la suficiente generacion
de empleo. Como nunca, el ritmo del crecimiento econémico depende del
avance economico de Estados Unidos, donde se espera un menor crecimiento
para el afio proximo, dado sus fuertes desequilibrios fiscal y comercial. La
confianza de los consumidores y de los analistas econdmicos hacia el futuro
proximo del pais va a la baja ante la incertidumbre politica interna y la falta de
resultados de la gestion publica.

Por otro lado, el resultado de las elecciones en Estados Unidos no favorece al
mundo ni por tanto a México. El terrorismo seguira prevaleciendo. A
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v" Indicadores Econémicos Seleccionados

Produccion | Inversion | Ventas al  INPC (inflacion) | Cetes | Tipo
Periodo | PIB*| Industrial® | F.Bruta' | menudeo' ensuarTAnuart] 28 d.® | Cambio®
1995 | -6.2 -7.8 -29.0 -19.3 XX 520 | 46.81 7.74
1996 | 5.2 10.1 16.4 -4.4 XX 277 | 2725 | 7.87
1997 | 6.7 9.3 20.9 8.9 XX 15.7 | 1875 | 8.07
1998 | 4.8 6.3 10.3 5.5 XX 18.6 | 31.20 | 9.90
1999 | 3.7 4.2 7.7 4.3 XX 123 | 16.25| 9.50
2000 | 6.9 6.0 114 10.0 XX 89 | 1759 | 9.61
2001 |-0.3 -3.4 -5.8 2.7 XX 4.4 6.75 9.17
2002 | 0.9 0.3 -1.3 0.0 XX 5.7 6.98 10.44
2003 | 1.3 0.8 -04 3.3 XX 4.0 6.04 11.24
2003
ENE 0.3 -1.3 3.3 0.40 5.2 8.27 10.62
FEB (] 2.3 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 -5.8 0.5 0.17 52 7.86 10.59
MAY (] 0.2 2.3 -5.3 0.2 -0.32 4.7 5.25 10.25
JUN J -1.7 0.4 3.7 0.08 4.3 5.20 10.50
JUL 1 -1.9 -0.6 3.8 0.14 4.1 4.57 10.45
AGO 0.4 2.9 -0.5 3.1 0.30 4.0 4.45 10.78
SEP J 0.6 35 3.6 0.60 4.0 4.73 10.93
OCT ) 0.8 0.8 45 0.37 39 511 | 11.17
NOV (] 2.0 0.3 -1.8 5.5 0.83 4.0 4.99 11.15
DIC J 2.4 31 4.1 0.43 4.0 6.06 11.25
2004
ENE | 0.8 17 3.0 0.62 420 | 4.95 10.92
FEB 2.2 4.4 4.2 0.60 4.53 5.57 11.01
MARJ| 3.7 6.4 7.1 3.7 0.34 4.23 6.28 11.01
ABR ) 4.0 5.2 3.1 0.15 421 | 598 | 11.28
MAY | 3.9 2.1 2.9 3.6 -0.25 429 | 6.59 1151
JUN J 52 9.2 2.4 0.16 437 | 657 11.39
JUL 3.8 7.0 4.8 0.26 449 | 6.81 11.46
AGO 52 4.2 0.62 482 | 721 11.39
SEP 0.83 506 | 7.36 11.49
OCT 7.76 | 11.40

1

Los valores estan expresados en tasas de crecimiento porcentual y estimadas respecto al mismo periodo del afio anterior.

Crecimiento porcentual respecto al mes anterior. ® Cetes a 28 dias, promedio mensual ponderado; 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 ponderado; los datos anuales corresponden al cierre del afio.




