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- Evolucion del Tipo de Cambio (Peso / $)
PASADO RECIENTE:  Depreciacion prolongada e incertidumbre a corto plazo
El peso a niveles de 1998: 10,86 pesos ddlar. La divisa Evolucion semanal TC_Peso/$ (Ultimos 3 meses)

mexicana comienza su andadura en 2003 en una clara tendencia

depreciatoria que sobrepasa los limites de las principales previsiones
realizadas en los meses anteriores. Su volatilidad se amplia hasta el
rango de cambios diarios medios de mas del 1% durante enero y los
inversores internacionales ven con precaucién las sefiales de no
avance en las reformas estructurales pendientes (la inversion
exterior se redujo en México en mas de un 18% en 2002).

Los objetivos de inflacion, considerados demasiado inverosimiles; la
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PERSPECTIVAS DE FUTURO: Un afio plagado de altibajos en perspectiva

La cautela protagonizara el primer semestre. No hay razones
evidentes para esperar una situacion de empeoramiento en las
condiciones para la inversion en México. Sin embargo, la cercania de
la cita electoral de julio serd contemplada con especial cautela por
los inversores extranjeros. Esta situacidn dara lugar a que no se
produzcan mejoras sustanciales en la posicion del pais como
atractivo para la entrada de divisas y consiguiente apreciacion de la
moneda.

Paraddjica buena situacién de los fundamentos. Las reservas
externas se elevan a 48 mm de USD -, colchén suficiente para que
se corrijan movimientos puntuales en la divisa si fuera necesario.
Por otro lado, la deuda publica externa se reduce hasta un nivel
inferior a los 80 mm de USD (luego mas de la mitad esta cubierta
por las reservas existentes). Al tiempo, la tension en Iraq permite
un alza en el precio del petréleo que beneficia las exportaciones
nacionales y genera nuevos ingresos publicos no presupuestados (el
valor del barril en los presupuestos est4 10 doélares por debajo del
que se registra en la actualidad). En definitiva, la situacién es
macroecondémicamente estable y los movimientos contra la divisa no
dejan de ser especulativos.
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Panel de Expertos

Prediccion Tipo de Cambio Peso/$ (final del periodo)

PREVISION DEL TIPO DE CAMBIO PESO/$ (final de afio)

ESCENARIOS Pbb(l) 2003 2004 Yocto.

@ 03702
Escenario menor depreciacion (10%) 10,05 10,20 1,5%
Escenario base (*) (70%) 10,35 10,50 1,4%
Escenario mayor depreciacion (20%) 10,50 10,60 1,0%

(1) Probabilidad de ocurrencia asociada a cada escenario
(*) Escenario de mayor probabilidad de ocurrencia elaborado en base al andlisis de
la informacién econémica disponible.

DEFINICION DE ESCENARIOS: Factores de Riesgo

- EE.UU. comienza a dar claras
sefales de recuperacion.

- Las elecciones replican la debilidad
parlamentaria de Fox para
acometer las reformas.

- Se produce una solucion rapida y
corta al conflicto iraqui (con o sin
guerra).

- El agotamiento de las
potencialidades de crecimiento via
infraestructuras se pone aun mas
- Los resultados electorales de julio de manifiesto.
permiten una mayoria parlamentaria
capaz de acometer las reformas

pendientes.

- Fracasa la nueva reforma fiscal de
Fox y surgen problemas para
refinanciar la deuda.

Ratings de deuda

Fecha 2003 2004 AGENCIA CALIFICADORA 2000 2001 2002
Dresdner Bank dic-02 10,30 - Moody's Baa3 Baa3 Baa2
Consensus Forecast ene-03 10,58 10,91 Standard & Poor's BB+ BB+ BBB-
Deutsche Bank Research ene-03 10,60 11,00 Fitch IBCA, Duff & Phelps BB+ BB+ BBB-
g:XaAmex ?i?cegza 18?(8) 10'35 Los buenos resultados en materia de déficit publico y el austero
Consensus Forecast ene-03 10:00 10:50 Iprest:}f)_ues_tf) para:j_e! r?mo prQXImo pclxdrllan |n:j:|d||r fobre’ u_na Ilggra mejora dle
Center's Klein CEK ene-03 10.29 10.47 a calificacion crediticia mexicana a lo largo del afio préximo, siempre que la

(1) 2003, para junio

campafa electoral sea mas o menos tranquila.
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México: Datos basicos de Politica Cambiaria

@

Moneda: Nuevo Peso TC Nuevo Peso/$: 9,17 (final afio 2001) Régimen cambiario: tipo de cambio flotante desde la devaluacién de
diciembre de 1994 Régimen monetario: El Gobierno instrumenta su politica monetaria interviniendo en los mercados a través del
"corto". Banco Central: (www.banxico.org.mx) "Por mandato constitucional, el Banco de México es auténomo. Su objetivo prioritario
es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional”. Actualmente el gobernador es Guillermo Ortiz.

Para méas informaciéon econémica consultar www.cesla.com

Cuadro Macroeconomico Basico

2000 2001 2002 2003
Producto Interior Bruto (%6 cto. anual) 6,9 -0,3 1,2 3,8
Indice Precios Consumo (%6 cto. anual) 9,0 6,2 5,7 4,3
Balanza por cuenta corriente (%6 PIB) -3,2 -2,7 -2,9 -3,0
Saldo Sector Publico (26 PIB) -1,1 -0,7 -0,7 -0,6
Reservas (M.M.$) (*) 33,6 38,3 45,0 47,2

(*) Incluidas Maquiladora

Tendencias Coyunturales
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ECONOMICOS

FACTORES ECONOMICOS CLAVE PARA
LA COTIZACION DEL PESO

B pPOLITICA MONETARIA

La dltima reunién de Banxico dejo
invariado el corto, mostrando con ello
tranquilidad sobre la posibilidad de
alcanzar su objetivo anual de precios.
Auln asi, avisé sobre la amplia capacidad

para intervenir en los mercados
cambiarios si la debilidad del peso en las
dltimas semanas amenzara con
trasladarse a la inflacion.

BALANZA COMERCIAL

La evolucion de actividad cambiaria
principal, con EE.UU., sigue

practicamente invariada, aunque 2002
consiguié unas cifras de cierre algo mas
optimistas de las inicialmente previstas
gracias a los buenos resultados del tercer
trimestre. AlUn asi, los utlimos datos
registrados no son positivos, a tenor de la

sep-02 oct-02 nov-02 dic-02 Tendencia paralizacion de crecimiento que se
Indice precios consumo (1) 4,9 5,5 5,3 5,0 i} produce en su vecino del norte.
Reservas Internacionales (M.M. $) 45,0 44,7 45,2 46,1 |:> H TIPO DE CAMBIO DOLAR / EURO
Precio petréleo export. ($ barril) 25,1 22,5 20,5 26,5 t Nuevos estudios confirman la estrecha
Balanza Comercial (M.M.$) (2) -3,1 -3,6 -4,1 -4,5 55 vinculacién actual entre la cotizacién del
Exportaciones petroleras (M.M.$) (2) 12,4 12,6 12,8 13,1 peso y el euro, incluso mayor que la que
Indice prod. manufact. Maquila (1) -3,8 -3,3 0,3 - 1l se puede est.f:lt.)l'ecer con el dolar. A_S" las
Tipo de cambio real (Base 1990) (1) 2,2 4,0 2,4 - t cosa_s,_ la posicion de mone_da refuglo de
i la divisa europea ante la incertidumbre
Sdo Presupuestario (M.M.P) (2) -3.9 -13.3 -11,6 -10.4 t provocada por "un inminente ataque a
Sdo. Presupues. primario (M.P) (2) -168,3 -175,1 -182,7 - t Irag" , produce un constante
V.01 1.02 [1.02 11.03  Tendencia debilitamiento de la moneda verde, que
Bza cuenta corriente (M.M.$) (2) -17,9 -16,8 -16,2 -15,9 vive su momento de mayor depreciacion
desde la creacion del euro en 1998.
oct-02  nov-02 dic-02 ene-03 _Tendencia
Tipo de cambio promedio (Peso /7 dél 10,08 10,20 10,20 10,51 I Il BOLSAS INTERNACIONALES
Recorrido (min - méax) Tipo de Cambi 9,93-10,23 10,08-10,34 10,31-10,10 10,32-10,86 T Los mercados se muestran
Volatilidad Cambiaria (3) 1,00% 0,7% 0,5% 1,4% |:> espec,ial.mente negativos a corto pla.zo y
Tipo de interés (CETES 28 dias) 7,66 7,30 6,88 8,54 1} los ultimos  resultados — empresariales
. aparecidos contindan marcando
Masa monetaria - M4 (1) 10,7 9,6 - - l. . R L
progresivas reducciones de beneficios
Spread Soberano (Global 2026) 298 322 358 377 t durante el Gltimo trimestre conocido. Asi
Indice de Bolsa (IPC) (4) 5.968 6.157 6.127 6.054 a ! las cosas, las previsiones de negocio
(1) Tasa de crecimiento anual (3) Porcentaje de la desviacion tipica sobre el promedio de cada mes para los primeros meses de 2003 distan
(2) Saldo acumulado desde enero (4) Media mensual de los cierres diarios mucho de ser halaguefas, y Ilos
inversores mantienen su penalizacion
. . 4 accionarial rompiendo constatemente los
—=Indicadores de Riesgo al Dia o e k. poncaes g
Ultimo % cto. en % cto. en % cto. en Ano 2001
dato altimo mes  ultimo trimestre  ultimo afio| Media ~ Maximo  Minimo
Tipo de cambio (Peso/$) 10,82 (29-ene) 5,6 8,2 18,6 9,34 9,77 9,10
Reservas Internacionales (M.M. $) 48,3 (17-ene) 0,5 2,0 13,2 38,8 40,9 35,8
Indice de Bolsa (1PC) 6.013 (31-ene) -1,6 1,8 -10,7 6.115 6.869 5.082
Spread Soberano (Global 2026) 321 (31-ene) 346 (1) 342,0 296 349 391 304

(1) Valor hace un mes, un trimestre y un afio respectivamente
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