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PASADO RECIENTE: Las incertidumbres existentes en los mercados siguen sin despejarse

Desde la segunda semana de noviembre, el peso volvié a iniciar un
periodo de depreciacion cambiaria (el tercero en lo que va de afio)
que lo llevé a situarse en un nuevo méaximo histérico al rozar los
11,4 P/$. Con todo, la cotizacion lleva registrada una depreciacion
acumulada en torno al 10% en relacién a los niveles con los que
cerr6 2002, y en torno al 5% en relacién al promedio del primer
semestre del afo. Los factores de presidn sobre los mercados
contintian siendo las incertidumbres sobre la recuperacion y sobre
el avance de las reformas estructurales. En cuanto al primero, una
demanda interna aun débil y la falta de dinamismo en las
exportaciones manufactureras (a pesar del mayor impulso de la
economia americana) esta alejando la llegada de la recuperacion;
mientras que en materia de reformas, si bien las reuniones de
negociacion y los encuentros entre lideres politicos se han
intensificado ultimamente, los avances han sido nulos debido a la
oposicidn que generan las medidas planteadas y a los conflictos
internos del PRI. Todo ello ha aumentado el pesimismo en los
mercados financieros, presionando la cotizacion al alza.
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PERSPECTIVAS DE FUTURO: El margen para nuevos fortalecimientos del peso se estrecha

Un clima méas pesimista en los mercados cambiarios, obliga a revisar
suavemente al alza la prediccion de tipo de cambio para final de afio
que se situaria en torno a 11,1 P/$. Adn con todo, la cotizaciéon
tenderia a apreciarse, desde los niveles actuales, a lo largo del mes
como consecuencia del reciente alza registrada en las tasas de
interés. En este sentido, el dato de inflacibn para la primera
quincena de noviembre (que sorprendid al situarse por encima del
4% internanual), ha alertado sobre el cumplimiento de la meta
objetivo del gobierno (3% +/- un punto porcentual), y ha provocado
la aplicacién de medidas de politica monetaria mas restricitivas que
ya han comenzado a traducirse en niveles mas apreciados de la
moneda en los Ultimos dias. Esperamos que esta tendencia continte
hasta final de afio, permitiendo que la moneda recupere ligeramente
la pérdida de valor registrada en los ultimos meses.

Sin embargo, el margen para fortalecimientos adicionales en la
paridad se reduce para el 2004, afio en el que los avances en
materia de reformas estructurales marcaran la evoluciéon de los
mercados cambiarios. En este sentido, apostamos por un escenario
de mayor probabilidad en el que se iniciaran avances moderados en
materia fiscal, pero la falta de acuerdo entre los partidos politicos y
entre los propios integrantes del PRI dificultara la puesta en marcha
de una reforma fiscal completa que permita acelerar el proceso de
consolidacién del crecimiento y fortalecer la moneda. Por otro lado,
la atonia de la demanda interna y los problemas de competitividad
externa del pais, auguran que la velocidad de la recuperacion sera
mas lenta de la esperada incialmente, lo que también actuard como
factor de presién adicional sobre los mercados cambiarios.
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PREVISION DEL TIPO DE CAMBIO PESO/$ (final de afio)

ESCENARIOS P(rlc;b Dic.03 Dic.04 % cto.
Escenario menor depreciacion (10%) 10,80 10,40 -3,70
Escenario base (*) (65%) 11,10 11,30 1,80
Escenario mayor depreciacion (25%) 11,30 11,90 5E31}

(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

Escenario de menor depreciacion

- La rapida puesta en marcha de reformas estructurales sélidas permite
mejorar el escenario macroeconémico y acelerar el proceso de
recuperacion de la actividad econémica.

- Un alza en los tipos de interés hasta niveles del 9% incentiva la llegada
de capital extranjero.

Escenario de mayor depreciacion

- Un deterioro del sector industrial americano aumenta las dudas de los
mercados sobre la recuperacion econémica.
- Una brusca caida en el precio del petréleo reduce los ingresos publicos
desajustando las cuentas del Estadio y distorsionando la imagen externa
de la economia en los mercados financiero.
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México: Datos basicos de Politica Cambiaria

Moneda: Nuevo Peso TC Nuevo Peso/$: 10,31 (final afio 2002) Régimen cambiario: tipo de cambio flotante desde la devaluacion 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 autbnomo. 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 FACTORES ECONOM'COS CLAVE PARA
LA COTIZACION DEL PESO

- Cuadro Macroeconomico Basico B DEPENDENCIA EXTERNA

Ante la ausencia de una reforma fiscal, el
crecimiento sigue vinculado a la dinamica
de la economia americana y al precio del
2001 2002 2003 2004 petroleo que, para 2004, se espera se
sitle por debajo de los niveles de 2003.
Esta dependencia del exterior provoca

Producto Interior Bruto (%6 cto. anual) -0,3 0,9 1,4 3,2 . . .
Indice Preclos G % ct | que cualquier shock inesperado negativo
ndice Precios onsumo_( 6 cto. anual) 6,2 5.7 3.9 3.8 externo podria elevar la probabilidad de

Balanza por cuenta corriente (% PIB) -2,7 -2,2 -2,0 -2,6 un escenario de mayor depreciacion, que

Saldo Sector Publico (% PIB) -0,7 -0,7 -0,5 -0,5 estimamos en 25%.

Reservas (M.M.$) (*) 38,3 48,0 53,7 55,8 [l TIPOS DE INTERES

Es previsible que en el medio plazo EEUU
inicie un proceso de ajuste moderado de
alza en las tasas de interés, que deberia

. traducirse en alzas en las tasas
< TendenCIaS Coyu nturales mexicanas dada la elevada cohesién
entre ambas economias. En la medida

que la debilidad econémica mexicana no
ECONOMICOS permita ajustar los tipos hacia niveles

(*) Incluidas Maquiladora

jul-03 ago-03 sep-03 oct-03 Tendencia mas elevados los flujos de capital externo
Indice precios consumo (1) 4,1 4,0 4,0 3,9 l, podrian dirigirse a otros mercados mas
Precio petréleo export. ($ barril) 25,5 24,8 23,5 24,5 |:> m rgﬂtgté)li;R AMERICANO
Balanza Comercial (M-M.$) (2) -6.5 -6.4 -6.4 -6,0 t El inicio de la recuperacion americana no
Exportaciones petroleras (M.M.$) (2) 17,5 17,6 17,7 18,0 t se ha traducido en niveles mas
Indice produccién manufacturas (1) -3,8 -5,0 -1,9 - |:> apreciados del ddélar lo que amenaza el
Tipo de cambio real frente al délar 69,8 71,2 - - ‘.’ sostenimiento del elevado déficit en
Sdo Presupuestario (M.M.P) (2) 233,4 275,4 306,7 338,0 ‘.’ cuenta t_:orriente_}. ’Es previsible que esta
Sdo. Presupues. primario (M.M.P) (2)  1.573,3  1.620,0 1.659,5 1.704,1 1} Ei’;ig:;? |20r;t\|/2ruecié:aspt;sigsz g: Iz‘z
V.02 1.03 11.03 111.03 Tendencia indicadores econémicos americanos, lo
Bza cuenta corriente (Mill.Mill.$) (2) -14,0 -12,8 -11,4 -10,4 t gue supondria, como contrapartida,, un
FINANCIEROS nivel mas apreciado del peso mexicano.
ago-03 __ sep-03 oct-03 nov-03 _Tendencia | o o\ j\ia poLiTico
Tipo de cambio promedio (Peso / déla 10,80 10,93 11,17 11,15 I La cohesién dentro del PRI se ha
Recorrido (min - méax) Tipo de Cambio10,59-11,0510,76-11,06 10,99-11,32 10,96-11,38 % convertido en un factor clave para
Volatilidad Cambiaria (3) 1,1% 0,7% 0,8% 1,3% garantizar el avance en las reformas
Reservas Internacionales (M.M. $) 51,5 52,1 53,6 55,4 T estructurales, ya que el Qartido cuenta
Tipo de interés (CETES 28 dias) 4,45 4,73 5.11 4,99 1 cqn la mayor!a en la Camara de los
Masa monetaria - M4 (1) 110 118 115 ) |:> Diputados. Sin em?argo la fglta d_e
' ’ ' consenso entre los pristas y la existencia
Spread Soberano (Global 2026) 248 223 220 210 . 1 de conflictos internos dentro del partido
Indice de Bolsa (IPC) (4) 7.591 7.822 8.065 8.554 t supone un freno para la aprobaciéon de
(1) Tasa de crecimiento anual (3) Porcentaje de la desviacion tipica sobre el promedio de cada mes las reformas. En este sentido, la
(2) Acumulado dltimos doce meses (4) Media mensual de los cierres diarios propuesta sobre reduccion del IVA a

cambio de aplicar una tasa del 4% sobre
alimentos y medicinas cuenta con la

< Indlcadores de Rles O al Dlla oposicion de la mitad del partido.
9 " —

Ultimo % cto. en % cto. en % cto. en Afio 2002
dato Gltimo mes Ultimo trimestre  Ultimo aflo| Media ~ Maximo  Minimo
Tipo de cambio (Peso/$) 11,16 (9-Dic) 1,9 -0,6 9,6 9,34 9,77 9,10
Reservas Internacionales (M.M. $) 54,5 (5-Dic) -1,6 4,6 13,6 43,1 46,1 40,9
Precio mezcla mexicana export. ($) 25,7 (9-Dic) 3,4 9,5 4,0 21,6 26,5 15,0
Indice de Bolsa (IPC) 8.429 (9-Dic) -1,5 7.8 37,6 6.115 6.869 5.082
Spread Soberano (Global 2026) 217 (9-Dic) 210 (1) 219 (1) 300 (1) 349 391 304

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