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1. El Entorno Internacional

Estados Unidos de América

v' El fin de mes, el Departamento de Comercio anunci6é que habia revisado al alza
el crecimiento del PIB del tercer trimestre del afio, del 3.7 por ciento previo a
uno de 3.9 por ciento, superior al 3.3 por ciento de crecimiento del segundo
trimestre. La estimacion al alza se debi6 a un incremento mayor en el
comportamiento del consumo privado, inversion y software, exportaciones,
gasto publico e inversion residencial, en orden decreciente. Con ello, se
confirma que la economia estadounidense avanzara este afio por arriba del 4.0
por ciento.

v' La expansién no esta exenta de problemas, en parte porque el incremento de
los precios del petréleo estdn mellando la inflacion, que de octubre a octubre
lleg6é (la de precios al consumidor) a 3.2 por ciento. Asimismo, los elevados
déficits gemelos, el fiscal y el de cuenta corriente, siguen preocupando a la
comunidad internacional, ante la eventualidad de un ajuste que podria tener
consecuencias globales. Asi, el dolar se sigue depreciando frente al euro (1.35
por euro) y en menor grado frente al yen (102 por délar).

v' Por su parte, los indices de empleo continian una senda de ligera recuperacion.
La tasa de desempleo cerré noviembre en 5.4 por ciento; ha fluctuado de 5.4 a
5.5 por ciento desde julio pasado. La creacién de empleos ha mejorado y la
productividad laboral sigue creciendo. EI mercado laboral de octubre fue
excepcionalmente bueno pero desmejord en noviembre. En tercer trimestre del
afo la productividad de la manufacturas se elevo 4.3 por ciento, auque menos
que en el segundo trimestre en que crecio un importante 8.3 por ciento.

v' Por otra parte, en noviembre el indice mas confiable sobre el comportamiento
de la actividad manufacturera (el que mas interesa a la economia mexicana, por
el arrastre de las exportaciones hacia ese pais), el PMI (Purching Managers
Index) del Instituto de Gerentes de Compras (el ISM por sus siglas en inglés)
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fue de 57.8 puntos, un punto por arriba del indice de octubre, con lo cual se

acumulan 18 meses consecutivos de crecimiento (50 puntos indica que las
manufacturas estan en expansion; por debajo de esa cifra significa contraccion).

Como se esperaba, en la reunién del Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal (la FED) del 10 de noviembre, se elevé la tasa de referencia en 25
puntos, por lo que ahora se ubica en 2.0 por ciento. Dado el entorno actual de la
economia de los Estados Unidos (crecimiento sostenido y presiones
inflacionarias), la mayor parte de los analistas pronostican que en la ultima
reunion del afio de la FED del proximo 14 de diciembre, se decidird un nuevo
aumento de la tasa de referencia de 25 puntos para llegar a 2.25.

El Mundo

v

En noviembre, se dieron a conocer algunos pronésticos sobre el avance de la
economia mundial para 2005, por ejemplo del Banco Mundial, la OCDE vy la
CEPAL, que en general sefialan una desaceleracion generalizada de la
actividad economica de alrededor de un punto porcentual en comparacién con
el crecimiento observado en 2004, es decir de un 4.0 por ciento en este afo a
un 3.2 por ciento para el préximo. El Banco Mundial destaca el extraordinario
avance de las economias de China, Rusia e India en 2004, muy por arriba de lo
observado en otras regiones.

El Petréleo

v

Las cotizaciones del petréleo alcanzaron su maximo histérico el 22 de octubre
pasado, cuando el crudo WTI llegé a 56.42 délares por barril. Desde entonces
han experimentado un descenso. EI mismo crudo WTI cerré noviembre a 49.13
délares y al final de la ultima semana esta llegando a niveles inferiores a los 43
délares, es decir una reduccién de mas de 13 dolares desde su precio maximo
hace mes y medio.

En el caso del precio de la mezcla mexicana, su descenso ha sido mas
pronunciado. Ello a raiz que el gobierno mexicano anunciara el 8 de noviembre
una reduccién de 3 ddblares para sus ventas a Estados Unidos, bajo el
argumento de la menor demanda para los crudos pesados como el Maya (que
representa la mayor parte de la exportaciéon). En forma sorpresiva, del 30 de
noviembre al 3 de diciembre ultimo, en tan solo tres dias, la mezcla mexicana
cayo de 33.06 a 25.70 ddlares, un ajuste de 7.36 ddlares. Tradicionalmente la
mezcla mexicana ha tenido un diferencial negativo entre 10 y 12 ddlares
respecto al crudo marcador WTI, sin embargo con las bajas recientes el
diferencial se amplié a 17 ddlares. La nueva cotizacion del petréleo mexicano al
dia de hoy se empata con la estimacion de su precio contemplada en la Ley de
Ingresos y en el Presupuesto de Egresos aprobados por el Congreso para todo
2005, de 23 6 27 dolares.
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2.

La Economia Mexicana

La Inflacion y la Politica Monetaria

v

En octubre la inflacion general aumentd 0.69 por ciento, sumando tres meses de
fuertes e inesperados incrementos. En la primera quincena de noviembre la
inflacion volvid a sorprender con un crecimiento de 0.64 por ciento, con lo que
en términos anuales se ubica en 5.37 por ciento. No obstante, la llamada
inflacion subyacente (que elimina los componentes mas voléatiles) se conserva
en una tasa anual menos elevada, 3.84 por ciento para la primera quincena de
noviembre. Por lo anterior se han venido aumentado las expectativas
inflacionarias para los préximas dos afios, rebasando la meta del Banco de
México de una inflacién anual de 3.0 por ciento +/- un punto porcentual.

Para combatir las presiones inflacionarias, el Banco de México ha endurecido su
politica monetaria. EI 28 de noviembre aumentd d “corto” en seis millones de
pesos para llegar a un total de 63 millones. En el afio han sido ocho veces de
aumento del “corto”. Por otro lado, el 21 de noviembre el propio banco central
decidié un nuevo depésito de los bancos por 50 mil millones de pesos a razén
de 10 mil por dia del 6 al 10 de diciembre.

El Comercio Exteriory las Cuentas Externas

v

De acuerdo con la informacion oportuna de comercio exterior, la balanza
comercial registré en octubre un déficit de 553 millones de dolares, menor al de
octubre de 2003 (587 millones), con lo que en los primeros diez meses del afo
el déficit comercial acumulado fue de 3,910 millones, saldo apenas 8.7
por ciento mayor al registrado en el mismo periodo del afio anterior, no obstante
el importante crecimiento econémico observado en el afio, todo ello debido a
dos circunstancias: el repunte de las exportaciones manufactureras,
principalmente hacia el mercado de los Estados Unidos, y la importante alza de
las cotizaciones del petréleo.

En octubre de 2004 el valor de las exportaciones de mercancias presentd un
crecimiento de 12.0 por ciento con relacién a su nivel del mismo mes de 2003,
gque se originO en un sorprendente aumento de 64.3 por ciento de las
exportaciones petroleras y en uno modesto de 5.9 por ciento de las
exportaciones no petroleras. Salvo el dato de enero, es el primer mes del afio en
gue se presenta un crecimiento tan lento de las exportaciones manufactureras.
El valor acumulado de las exportaciones de mercancias ascendid en los
primeros diez meses del presente afio a 156,044 millones de ddlares, cifra
14.6 por ciento superior a la registrada en igual lapso de 2003. Esta variacion
se derivd de incrementos de 12.9 porciento de las exportaciones no petroleras y
de 27.8 por ciento de las petroleras.

El 23 de noviembre el Banco de México presentd el resultado de la Balanza de
Pagos en el tercer trimestre de 2004, que arroj6 un déficit de la Cuenta
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Corriente en el trimestre de 2,100 millones de délares, saldo muy cercano al
observado en el mismo periodo de 2003 (2,140 millones). En los primeros
nueve meses del afio el déficit en la Cuenta Corriente sumo 4,113 millones de
dolares, monto equivalente al 0.85 por ciento del PIB del periodo se referencia,
mientras que en el lapso comprable anterior la proporcion habia sido de 1.9 por
ciento. En el mismo periodo se capté un flujo de inversién extranjera directa
(IED) por 13,601 millones de délares (parte por la compra de las acciones
remanentes de BANCOMER), monto superior a lo registrado en todo 2003
(11,247 millones). Las reservas internacionales del Banco de México alcanzaron
al cierre del tercer trimestre la cifra de 57,615 millones de délares. En suma, se
trata de un comportamiento satisfactorio de las cuentas externas de la
economia mexicana, gran parte producto de crecimientos historicos de las
remesas familiares y de la exportacion petrolera, asi como de un hecho aislado
como la venta de las acciones de BANCOMER.

Las Finanzas Publicasy el Presupuesto

v

El 30 de noviembre la Secretaria de Hacienda adelantd su Informe sobre las
Finanzas Publicas y la Deuda Publica a octubre de 2004. El balance publico
acumula en los primeros 10 meses del afio un superavit de 70.2 mil millones de
pesos y el balance primario (excluyendo el pago de intereses de la deuda
publica) uno de 248.7 mil millones de pesos, mayor en 9.3 por ciento real en
comparacion al mismo periodo de 2003. Con ello se espera cumplir con el
déficit autorizado para el cierre del afio. Los ingresos presupuestarios del sector
publico acumulados en el lapso se incrementaron 4.7 por ciento,
fundamentalmente debido a que los ingresos petroleros lo hicieron en 13.2 por
ciento, consecuencia de los aumentos de las cotizaciones internacionales. Los
ingresos tributarios no petroleros mostraron un pobre desempefio al crecer sélo
0.3 por ciento; en detalle, el ingreso por el ISR disminuy6 1.8 por ciento y por el
IVA aument6é 6.1 por ciento. Por su parte, el gasto neto presupuestario del
sector publico crecio en el periodo 3.3 por ciento. El aumento de la deuda
publica fue marginal. En general, se aprecia el manejo muy prudente de las
finanzas publicas para no rebasar el déficit autorizado.

Como se sabe, en noviembre se presentd un conflicto ain no resuelto con
motivo de la aprobacion del Presupuesto de Egresos por parte de la Camara de
Diputados, con el apoyo de los partidos de oposicion. A la fecha el Presupuesto
ha sido objetado por el Ejecutivo y se desconoce el desenlace del diferendo, si
bien los mercados financieros del pais no han mostrado preocupacion al
respecto porque de todas maneras el Paquete Econdmico para 2005 aprobado
por el Congreso estuvo en linea con las propuestas del gobierno.

La Actividad Econémicay el Empleo

v

El INEGI report6 el martes 18 de noviembre que el PIB crecid 4.4 por ciento en
el tercer trimestre del afio respecto al mismo periodo de 2003. Es el cuarto
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trimestre de crecimiento sostenido del PIB desde el cuarto de 2003, cuando
propiamente empez6 la recuperacion econdémica del pais tras la recesion de
2001 al 2003. Por sectores de la actividad econdémica, los servicios crecieron
4.8 por ciento; otro tanto lo hizo el sector industrial, donde a su interior la
construccion avanzo 5.9 por ciento y las manufacturas 5.0 por ciento; por su
parte el sector agropecuario mostr6 un decremento de 1.3 por ciento. En
comparacion con el trimestre anterior (abril a junio), el dltimo trimestre se
incremento 0.64 por ciento, lo que fue un crecimiento moderado.

Tanto el consumo privado como la inversion fija estan impulsando la actividad
econdémica. Los indicadores econdmicos de INEGI al respecto mas recientes lo
confirman. Las ventas de los establecimientos al menudeo crecieron en
septiembre 8.2 por ciento, la tasa mas alta de todo el afio. Las ventas al
mayoreo aumentaron en el mismo mes 11.1 por ciento; desde marzo pasado,
los crecimientos de este indicador han sido de dos digitos en cuatro meses. Por
su lado, la inversion fija bruta crecié en agosto 9.3 por ciento; desde febrero de
este afo este indicador ha mostrado un fuerte impulso. Para el acumulado de
enero a octubre de este afo, la AMIA reportd que las ventas de automotores
nuevos en el pais crecieron 10.0 por ciento, por lo que se espera un record
histérico de mas de un millén de unidades vendidas al cierre de 2004.

El 2 de diciembre se dio a conocer el comportamiento del Indice de Confianza
del Consumidor de INEGI y Banco de México con cifras a noviembre de 2004,
gue resulté ser de 95.3 puntos (enero de 2003 = 100), superior en 0.4 por ciento
al observado en igual mes de 2003. El incremento se derivd por ascensos de
tres de los cinco indicadores parciales que lo integran. En noviembre, el Indice
resultd menor en 0.1 por ciento al observado en octubre pasado. Por tanto,
aunque hay un avance parcial, la confianza de los consumidores sigue
mostrando recelos.

Gracias al crecimiento econémico observado en el afio, el empleo ha mejorado,
pero dista mucho de alcanzar para recuperar los puestos perdidos en los
ultimos afos. La Tasa de Desempleo Abierto (TDA) de octubre se ubicé en 3.6
por ciento, frente a 4.01 por ciento en septiembre. Por su parte, el nimero de
trabajadores permanentes y eventuales urbanos inscritos en el IMSS ha
aumentado propiamente en forma ininterrumpida en el curso de 2004,
significando un incremento neto de 505 mil trabajadores al 15 de noviembre
pasado. No obstante, todavia no se alcanza la cifra de los 12 millones 800 mil
registrados en el IMSS hace cuatro afios.
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Los Mercados Financieros

v En noviembre, ante las presiones inflacionarias y el endurecimiento de la
politica monetaria del Banco de México, las tasas de interés continuaron la
tendencia alcista observada desde mayo pasado. El tipo de cambio se mantuvo
relativamente establece hasta el miércoles 24 de noviembre pero a partir de ahi
se ha apreciado de manera inesperada para cerrar el mes en 11.24 y continuar
el ajuste en los dias subsecuentes para llegar a 11.12 el viernes 3 de diciembre,
lo que significa una apreciacion de 3.4 puntos porcentuales respecto al cierre de
octubre. Por su parte, la bolsa de valores continub su racha alcista, en
consonancia con los avances de los mercados de los Estados Unidos a raiz de
la reeleccion del presidente Bush hasta rebasar el techo de los 12 mil puntos el

26 de noviembre.

Periodo

Al 31 de Al 30 de Cambio

octubre de | noviembre mensual

Cetes 28d, A0.39p
tasa anual %* 7.97 8.36 4.9%
Délar (Fix), $ V0.03
MN por dolar ** 11.40 11.37 0.2%
AN539

BMV, puntos 11,564 12,103 45%

* Ultima subasta.

** Fix en la fecha de determinacion.

3. Las Expectativas Econdmicas

v El 1° de diciembre el Banco de México informé sobre los resultados de su
encuesta de expectativas econdémicas del mes de noviembre, entre analistas del

sector privado.?

2 Laencuestase levanté entre el 22 al 30 de noviembre.
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Indicador Para 2004 Para 2005
Prondstico| Encuesta Banxico Pronéstico | Encuesta Banxico
Oficial, Oficial,
principio ["Octubre [ Noviembre Septlerrlf)re Octubre [Noviembre
de afo* 2004 2004 2005 2005 2005
PIB 3.1 4.02 4.07 3.8 3.72 3.76
Inflacion 3.0 5.18 5.36 3.0 4.19 4.29
anual
Cetes 28 6.5 8.09 8.47 7.8 8.33 8.57
dias***
Tipo de 11.20 11.54 11.49 11.60 11.95 11.94
cambio***

* Criterios Generales de Politica Econémica de 2004.
** Criterios de Politica Econ6mica de 2005, enviados al Congreso el 8 de septiembre.
*** Fin de periodo, en las encuestas de Banxico; promedio anual, en el prondéstico oficial.

v

Los principales resultados de la encuesta de noviembre consistieron en un
nuevo aumento en la expectativa de la inflacion general para el cierre del afio
asi como para 2005 y 2006, y como correlacion a ello un incremento de las
tasas de interés. Los niveles previstos para el tipo de cambio al cierre del afio y
en los primeros meses del siguiente, se redujeron ligeramente. Para el resto de
las variables macroeconomicas no se observaron cambios importantes de las
estimaciones en comparacién con la encuesta de octubre.

Los consultores encuestados indicaron que los dos factores que podrian
restringir el ritmo de la actividad econdmica durante los préximos meses son la
ausencia de reformas estructurales en el pais (26 por ciento de las respuestas)
y la incertidumbre politica (20 por ciento), lo que representa el 46 por ciento de
las respuestas. El factor de incertidumbre politica ha ido aumentando su peso
en el animo de los consultores en las Ultimas encuestas. Por su parte, el Indice
de Confianza de los Analistas Econdmicos del Sector Privado que elabora el
Banco de México no mostrd variacion con relacion a su nivel en el mes
precedente, deteniéndose con ello el descenso a tasa mensual que se habia
presentado durante todo el afio.

La estimacion recabada por la encuesta de noviembre para el precio promedio
de la mezcla mexicana de crudo de exportacién para 2005 fue de 28.36 dolares
por barril, una ligera caida en comparacion con la estimacion de la encuesta del
mes anterior (29.08 dolares).
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Para la economia de los Estados Unidos, los prondsticos de la encuesta de
noviembre son de un crecimiento de 4.35 y 3.52 por ciento, respectivamente
para 2004 y 2005, coincidiendo casi con los resultados de la encuesta de
octubre .

Balance y Riesgos

En dias pasados el gobernador del Banco de México, Guillermo Ortiz, reconocio
gue el pais esta ante “una recuperacion ciclica”, impulsada por la economia
mundial y especificamente la de Estados Unidos. Sin embargo, crecemos a un
ritmo por debajo de la economia mundial (cerca de 5.0 por ciento), de la de
Estados Unidos (un 4.4 por ciento) y de paises como China, Rusia e India que
crecen a tasas mucho mas altas y sostenidas. El propio Guillermo Ortiz sefial
gue en la economia mexicana persisten “rigideces” que hacen dificil alcanzar
una tasa de crecimiento y de creacion de empleos més alta. Tales rigideces no
tienen que ver Plo con el hecho de que no se hayan logrado las reformas
estructurales. Los factores limitantes son mas amplios.

Ante una desaceleracion de la economia de los Estados Unidos y de la mundial
quiza de un punto porcentual para 2005, en ambos casos, la nuestra también se
ajustara a ese ritmo, sin que haya en el horizonte ninguna medida de politica
econdmica del gobierno que permita prever un crecimiento mayor. Nos
tendremos que conformar con estar en el promedio. A
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v" Indicadores Econdmicos 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 | 5.98 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 ] 4.4 52 9.3 4.2 0.62 482 | 721 11.39
SEP | 55 8.2 0.83 506 | 7.36 11.49
OCT 0.69 540 | 7.76 11.40
NOV 8.20 11.37

1

Los valores estan expresados en tasas de crecimiento porcentual y estimadas respecto al mismo periodo del afo 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
determinacion), promedio mensual ponderado; los datos anuales corresponden al cierre del afio.




