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El articulo 51 delaLey del Banco de México contiene dis-

posiciones para conciliar la autonomiadel Instituto Central

con la necesaria rendicion de cuentas sobre su gestion. La
formula que el Legidativo ha considerado més apropiada
para dicho fin es |a presentacion por el Banco Central de
informes sobre sus politicas y actividades. El articulo cita-

do sefiala en su fraccion I1, que en septiembre de cada afio
este Ingtituto Central enviardal Ejecutivo Federa y a Con-

greso de la Unidn, un informe sobre la gjecucion de la po-

litica monetaria durante el primer semestre del gjercicio de
(ue se trate.

En cumplimiento de lo anterior y por acuerdo de la Junta
de Gobierno de este Instituto Central tomado conformealo
previsto en lafraccion IX del articulo 46 de laLey quelo
rige, este Banco de México enviaa Ejecutivo Federal y al
Congreso de la Union € presente informe sobre la gjecu-
cion delapoliticamonetaria durante el primer semestre del
giercicio comprendido del 1° de enero a 31 de diciembre
de 2004.

En apego a ordenamiento legal, este informe se concentra
en las acciones de politica monetaria instrumentadas du-
rante el semestre. Cabe mencionar que dichas acciones fue-
ron oportunamente resefiadas en los Informes sobre la In-
flacion del primero y segundo trimestres del presente afio.

. Introduccion
El Banco de México tiene, por mandato constitucional, la

encomienda prioritaria de procurar |a estabilidad del po-
der adquisitivo de la moneda nacional. Lo anterior implica

acanzar y mantener una inflacion baja y estable. Esta
constituye lamejor contribucion que un banco central pue-
de hacer para aumentar el bienestar de la poblacion.

Durante los Gltimos afios €l disefio y la conduccion de la
politicamonetaria en México han evolucionado haciael es-
quema de objetivos de inflacion. Entre los elementos mas
importantes de dicho esquema destacan el anuncio de una
meta de inflacion explicita, la existencia de una autoridad
monetaria autbnoma y la aplicacion de la politica moneta-
riaen un marco de transparencia, el cual se sustentaen una
estrategia de comunicacion respecto de los objetivos, pla-
nesy decisiones de la autoridad monetaria.L"

En el Informe sobre la Inflacion del segundo trimestre de
2002 la Junta de Gobierno del Banco de México anunci6
que la politica monetaria se conduciria con €l fin de alcan-
zar en diciembre de 2003 una inflacion anual del indice
Naciona de Precios a Consumidor (INPC) de 3 por cien-
to, y de mantenerla permanentemente alrededor de ese ni-
vel, considerando un intervalo de variabilidad de mas/me-
nos un punto porcentual.

En e Informe sobre la Inflacion Octubre-Diciembre de
2003y Programa Monetario para 2004 se anticipaba que en
este afio cobraria vigor la recuperacion de la economiame-
xicana, mostrando tasas de crecimiento mayores a las ob-
servadas en |0s tres afios anteriores. Por el lado de la de-
manda agregada, se estimaba que las exportaciones
continuarian reflejando el mayor crecimiento en Estados
Unidosy en el resto del mundo, especialmente al fortale-
cerse la expansion de las manufacturas estadounidenses. A
su vez, e consumo privado preservaria su relativo dina-
mismo, apuntalado por una mayor disponibilidad de crédi-
to. Por su lado, lainversion del sector privado comenzaria
a recuperarse a consolidarse la demanda externa, dada la
mejor posicion financiera de las empresas. Asimismo, en
un ambiente de holgura como €l percibido tanto en el
mercado laboral como en |a capacidad instalada, no se es-
peraba que la oferta agregada tuviera problemas para sa-
tisfacer la mayor demanda agregada, al menos en el cor-
to plazo.

En materiainflacionaria, uno de los principales retos se de-
rivadel alza persistente que han venido registrando las co-
tizaciones internacionales de diversas materias primas. Es-
tos incrementos de precios estdn asociados tanto a la
recuperacion ciclica de la economia mundial, como a la

* Nota: las notas, cuadrosy gréficas se encuentran al final del documento.
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incertidumbre geopoliticay a la desconfianza que ésta ge-
nera sobre las condiciones futuras de abasto de diversos
energeéticos. Las materias primas af ectadas se pueden agru-
par en tres grandes rubros:

(a) dimentos, principalmente productos pecuarios y algu-
nos granos,

(b) productos metdlicos (acero, cobre, varilla, aluminio,

(c) energéticos, particularmente gas, y petroleo crudoy sus
derivados.

Por su naturaleza, el alzaen |os precios delas materias pri-
mas ha impactado los costos de produccion de diversos
bienesy servicios, lo cua ha repercutido de manera direc-
tasobrelos preciosa productor. Asimismo, estas presiones
ya se han traspasado a distintos genéricos incluidos en €l
INPC.

Por su parte, a pesar de que los diferentes rubros de la de-
manda agregada se han venido recuperando, aln no se per-
ciben presiones de importancia sobre la inflacion prove-
nientes de esta via. Ello se debe, entre otros factores, d
prolongado periodo en el cua la economia crecié por de-
bajo de su potencial. No obstante, de mantenerse el ritmo
con el que se viene recuperando el gasto, no puede descar-
tarse que en el futuro previsible comience a generar pre-
Siones sobre | os precios.

En este contexto, es importante mencionar que €l mismo
hecho de que la economia atraviese por la fase de recupe-
racion de su ciclo econdmico, facilita que las perturbacio-
nes de oferta provenientes del exterior se traspasen a los
preciosal consumidor y contaminen las expectativas dein-
flacion.

En virtud de las consideraciones anteriores, el balance de
riesgos sobre la inflacion se ha tornado més desfavorable,
lo que se ha traducido en que |as expectativas de inflacion
se hayan incrementado. En consecuencia, la Junta de Go-
bierno del Banco de México ha tomado acciones a fin de
restringir las condiciones monetarias.

[1. Entorno Econdmico en el Primer Semestre
La experiencia ha mostrado que las acciones de politica

monetaria que lleva a cabo un banco central inciden con
cierto rezago sobre laeconomiay, en especia, sobre el nivel

de precios. Por consiguiente, para alcanzar |as metas de in-
flacion la autoridad monetaria debe tomar sus decisiones
con base en una eval uacion cuidadosa de la coyuntura eco-
nomicay de la perspectiva de las presiones inflacionarias.

Dentro de los esquemas de objetivos de inflacion suele
aconsgjarse que cuando las presiones de inflacion provie-
nen por €l lado de la demanda, |a autoridad monetaria res-
trinja la postura de politica monetaria. Ello obedece a que
las presiones inflacionarias que enfrentariala economia en
este caso serian generalizadas, y de no ser contenidas con
oportunidad, podrian propiciar un repunte en lainflacion.

Por otra parte, cuando las presiones inflacionarias tienen su
origen por € lado delaoferta, éstas suelen reflgjar cambios
en precios relativos, |os cuales afectan la inflacion tempo-
ralmente. Asi, |a recomendacion es que la autoridad mone-
taria permita el aumento transitorio en la inflacion antes
descrito y que, solamente en el caso de que las perturba-
ciones de oferta contaminen las expectativas de inflacion,
restrinja la postura de politica monetaria. Ello para evitar
incrementos subsecuentes de precios (efectos de segundo
orden).

De esta discusion resaltalaimportanciaque tiene laidenti -
ficacion correcta del origen de las presiones de inflacion y
sus posibles efectos sobre |as expectativas del pablico, pa-
ralatoma de decisiones de politica monetaria. A fin delo-
grar lo anterior, €l Banco de México llevaa cabo un anali-
Sis sistemético de la coyuntura econémica y de sus
perspectivas, empleando una amplia gama de variables y
utilizando diferentes modelos econémicos y estadisticos.
Este andlisis contribuye aidentificar los factores que estan
incidiendo en la evolucion esperada de la inflacion y per-
mite evaluar suimpacto sobre las expectativas de inflacion
de |os agentes econdmicos.

A continuacion se examina, en primer lugar, la evolucion
del entorno internacional. Ello es relevante ya que, através
de sus efectos sobre | as cuentas externas del pais, incide en
la determinacion del tipo de cambio, la produccion, la de-
manda agregada y 10s precios. Posteriormente, se describe
la evolucion de la demanda y de la oferta agregadas. El
analisis de dichas variables permite identificar, entre otros,
|a existencia de presiones inflacionarias que se deriven de
posibles excesos de demanda agregada. Estos Ultimos tam-
bién se manifiestan en el resultado de la cuenta corriente,
cuyo andlisis viene acompafiado del correspondiente a la
cuenta de capital. Enseguida se revisa la trayectoria de los
salarios y de la productividad. Estos son factores causales



Diario de los Debates de la CAmara de Diputados

Afioll, Primer Periodo, 5 de octubre de 2004

directos de los costos unitarios de lamano de obra, los cua-
les tienen una influencia significativa sobre €l proceso in-
flacionario. Finalmente, se reporta la evolucion de lainfla-
cion medida a través de los distintos indices de precios.

Durante el primer trimestre de 2004, la combinacion de po-
|iticas macroecondémicas expansivas, condiciones financie-
ras favorablesy unamejoriade la confianza estimul 6 la de-
manda global. El crecimiento econdmico mundial,
impulsado en particular por la expansion de los Estados
Unidos y de las economias asiéticas, resultd en un fortale-
cimiento del comercio internacional y en un incremento en
los precios de los hienes primarios. Esta mejoriaen la si-
tuacion econdmica mundia continud pese a incremento
considerable en los precios del petrdleo. En este entorno, la
economia mexicana se desenvolvid en un panorama exter-
no favorable. Por un lado, €l repunte de la produccion in-
dustrial en los Estados Unidos, aunque tardio, ha permitido
lareactivacion de |as exportaciones mexicanas. Por otro, el
aumento en el precio de la mezcla mexicana de petrdleo y
la disminucion en los mérgenes soberanos, constituyeron
factores positivos para € desempefio de la economia na-
cional.

La recuperacion economica mundial continud consolidan-
dose durante el segundo trimestre de 2004, si bien tanto Es-
tados Unidos como Japon registraron una desaceleracion
respecto a elevado ritmo de expansion registrado en tri-
mestres anteriores. En Estados Unidos, |a fortaleza de la
actividad econdmica fue menor que la anticipada. Laines-
perada elevacion de los precios del petréleo parece haber
incidido en tal evolucion. Por su parte, las economias asi&-
ticas, y en especia China, continuaron representando un
factor importante de impulso a la expansion econdmica
mundial. El incremento de los precios del petroleo y de
otras materias primas dio lugar a un repunte de lainflacion
en las principales economias del mundo. Este comporta-
miento de laactividad y los precios se reflgj6 en un alzade
las tasas de interés de largo plazo.

El entorno externo ha incidido significativamente en el
desempefio de la economia mexicana. Lafase de recupera-
cion ciclica por la que atraviesa la economia mundial, y en
particular la estadounidense, suele tener dos efectos opues-
tos: uno positivo sobre la demanda externa, y otro negati -
vo, asociado a endurecimiento de las condiciones de fi-
nanciamiento en las economias emergentes.

Asi, por un lado laeconomianacional sevio favorecida por
un incremento importante de sus exportaciones, petroleras

y no petroleras, con el consecuente efecto positivo en la
produccion industrial y manufacturera 'y en la generacion
de empleos. Por otro, en lo que serefiere a entorno finan-
ciero internacional, €llo se tradujo en alzas en las tasas de
interés nacionales alo largo de todalacurvade rendimien-
tosy en presiones sobre €l tipo de cambio, restringiéndose
asi las condiciones de financiamiento para los diferentes
rubros de gasto.

El impacto neto de |os efectos anteriores fue favorable pa-
ra la expansion de la demanda agregada. Ello se debe, en
parte, a que los efectos sobre los réditos y la paridad del
nuevo entorno financiero se vieron atenuados por os cuan-
tiosos flujos deingresos petroleros y de remesas familiares,
los cuales proveyeron a la economia de una amplia fuente
de recursos.

Durante el primer semestre de 2004 laevolucion delaofer-
tay lademanda agregadas en México se caracterizo por los
siguientes aspectos. @) una expansion importante a tasa
anual de esos dos rubros (5.4 por ciento), que contrastd con
lafalta de fortaleza que habian mostrado €l afio preceden-
te; b) el aumento de la oferta agregada en el semestre se
originG por incrementos significativos anuales, tanto del
PIB (3.8 por ciento), como de las importaciones de bienes
y servicios (9.8 por ciento); ¢) los dos componentes que in-
tegran la demanda agregada -la demanda interna y la exter-
na- presentaron en € periodo crecimientos anuales impor-
tantes; y d) enlademandainterna, tanto el gasto de consumo
total como el de inversion se acrecentaron atasaanual.

Un hecho sobresaliente del comportamiento de la demanda
agregada en la primera mitad de 2004 es la reactivacion
que presento el gasto en formacidon bruta de capital, con un
crecimiento anual de 5.1 por ciento, mismo que super6 al
aumento anual que observo €l consumo tota (de 3.7 por
ciento). Esa mejoria de la inversion ocurrio luego de tres
anos consecutivos en que habia tenido caidas. De hecho, €
gasto de inversion se fue fortaleciendo a lo largo del se-
mestre, dado que su crecimiento anual en el segundo tri-
mestre, de 5.8 por ciento, fue mayor a del primero de 4.5
por ciento. La expansion de lainversion en la primera mi-
tad del afio se originG por aumentos tanto de la inversion
privada (de 5.4 por ciento), como de la efectuada por el
sector publico (de 4.1 por ciento).

El componente mas importante de la demanda agregada, en
cuanto a su magnitud, es el gasto de consumo. El creci-
miento anual que presentd dicho renglén en el primer se-
mestre del afio, fue resultado principalmente del aumento
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del consumo privado, de 4.6 por ciento, yaque el consumo
del sector publico se contrgjo 2.8 por ciento.

El rengldn de la demanda agregada que mostré un mayor
dinamismo en el primer semestre de 2004 fue el de las ex-
portaciones de bienesy servicios. Ese rubro creci6 12.4 por
ciento a tasa anual, |0 que es atribuible a fortalecimiento
que presentd la demanda externa, tanto la proveniente de
los Estados Unidos como de otros mercados.

Los principales aspectos que caracterizaron a comporta-
miento del sector externo durante la primera mitad del afio,
fueron los siguientes: i) incrementos significativos a tasa
anua de las exportaciones e importaciones de mercancias;
ii) las exportaciones de México a los Estados Unidos re-
puntaron de manera importante (aunque a un ritmo menor
que las importaciones totales de ese pais); iii) una elevada
entrada de recursos por concepto de remesas familiares; iv)
tanto la balanza comercial como la cuenta corriente mos-
traron déficit reducidos; y, v) un superavit moderado de la
cuenta de capital, que estuvo acompafiado por una acumu-
lacion reducida de reservas internacionales.

La recuperacion ciclica de la actividad econdmica que se
registro hacia finales del 2003 y durante el primer semes-
tre de 2004, propici6 que continuara fortaleciéndose |a de-
manda de trabajo. Al respecto, los aspectos més destaca-
bles del comportamiento del empleo en el primer semestre
de 2004 fueron los siguientes: a) un aumento en el nimero
de trabajadores en €l sector formal de la economia lo que,
acorde con lascifrasdel IMSS, fue mayor en el caso delos
trabagjadores permanentes que en el de los eventuales; b) la
mejoria del empleo formal comprendid a varios sectores,
incluyendo al manufactureroy, ¢) una ligera reduccion de
latasa de desempleo en |as &reas urbanas durante el segun-
do trimestre del afio.

Al cierre de junio de 2004 el nimero de trabajadores ase-
gurados en el IMSS (permanentesy eventuales urbanos) se
ubico en 12,414,814 personas, cifra superior en 224,022
trabajadores a la del cierre de 2003. Esta Ultima variacion
eslamas ataregistrada para el primer semestre en los ul -
timos cuatro afios. Otro aspecto importante es que, a aus
tarse las cifras por efectos estacionales, el nimero de tra-
bajadores asegurados a cierre de junio acanzd nueve
meses consecutivos con aumentos. De esa manera, con da-
tos desestacionalizados de octubre de 2003 ajunio de 2004
se crearon 241,826 nuevos empleos formales. De este total,
164,517 correspondieron a empleos permanentes 'y 77,309
a empleos eventuales urbanos. No obstante, €l nimero de

trabajadores asegurados en el IMSS aln es inferior d re-
gistrado a cierre del 2000.

En el primer semestre de 2004, los salarios contractuales
negociados por |os empleadosy obreros de empresas deju-
risdiccion federal registraron un incremento promedio,
ponderado por e nimero de trabajadores, de 4.5 por cien-
to. Por su parte, la productividad media tanto en las indus
trias maquiladora y manufacturera, como en el sector co-
mercio a menudeo, presentd ganancias importantes que
mas que compensaron el crecimiento de las remuneracio-
nes medias reales. Por tanto, €l costo unitario de la mano
de obra en las industrias referidas presentd variaciones
anuales negativas.

Al cierre del primer semestre de 2004 la inflacion general
anua fue de 4.37 por ciento, un aumento de 0.39 puntos
porcentual es con respecto a cierre de 2003. Este incremen-
to seasocia, en sumayor parte, a aza persistente delas co-
tizaciones internacionales de diversas materias primas, que
afectaron principalmente al componente no subyacente del
INPC. En junio lainflacion subyacente anual fue 3.64 por
ciento, nivel cercano a registrado en diciembre de 2003
(3.66 por ciento). Por otra parte, lainflacion anual no sub-
yacente fue 5.99 por ciento, lo que implicd un incremento
de 1.33 puntos porcentuales en el semestre (Gréfica 1).

A este respecto, es importante sefialar que durante el pri-
mer semestre del afio, €l proceso de reduccion de lainfla-
cion enfrentd retos importantes, los cuales consistieron en
diversos choques de oferta experimentados en diferentes
bienesy servicios. En particular destacaron:

(a) Diversos bienes y servicios administrados y concerta-
dos por el sector pablico mostraron fuertes gjustes de pre-
cios. En cuanto alos primeros, debe resdtarse el alzade d-
gunos energeticos cuyos precios estan parcialmente
afectados por sus referencias internacionales (gasolinas en
las fronteras y gas doméstico). Por lo que se refiere al se-
gundo grupo, destaca el alza en las tarifas del transporte
plblico urbano (particularmente €l colectivoy el taxi en el
D.F.y en el Estado de México), asi como la actualizacion
de las contribuciones de agua y de predial en algunos mu-
nicipios de la Republica.

(b) Por otro lado, se presentaron incrementos de precios en
los productos pecuarios ante la prohibicion que se impu-
so a la importacion de carne de bovino y pollo. Ello en
respuesta a los brotes de diversas epidemias en los Esta-
dos Unidos. No obstante, estas presiones han comenzado
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arevertirse graduamente ante las menores restricciones a
laimportacion de productos carnicos.

Adicionamente, alo largo del semestre la inflacion se vio
afectada por el alza persistente que han venido registrando
las cotizaciones internacionales de diversas materias pri-
mas, |0 cual se ha convertido en una presion inflacionaria
a nivel mundial. Estos incrementos de precios estan aso-
ciados tanto a la recuperacion ciclica de la economia mun-
dia, como a la incertidumbre geopolitica y a la descon-
fianza que ésta genera sobre las condiciones futuras de
abasto de diversos energéticos. Las materias primas mas
afectadas se pueden agrupar en tres grandes rubros: (i) ai-
mentos (entre otros, algunos granos y productos pecua-
rios); (ii) productos metdlicos (acero, cobre, varilla, alumi-
nio, etc.); y, (iii) energéticos, particularmente gas, y
petrdleo crudo y sus derivados (Gréfica 2).

Por su naturaleza, el alzaen los precios de las materias pri-
mas ha impactado los costos de produccion de diversos
bienesy servicios, lo cua ha repercutido de manera direc-
ta sobre los precios a productor.

El aza de los precios internacionales de algunas materias
primas comenz0 a presentarse en 2003 y se intensifico pa-
ra algunos productos durante el primer semestre de 2004.
Las principales presiones inflacionarias que se han genera-
do en consecuencia son las siguientes:

(a) Los mayores precios de distintas materias primas ali-
menticias han incidido tanto en lainflacion subyacente, co-
mo en la no subyacente. En el primer caso, |os efectos de
estas presiones propiciaron que la variacion anual de los
precios del grupo de alimentos del subindice de las mer-
cancias aumentara de 4.70 a 5.83 por ciento entre diciem-
bre del afio previo y junio de 2004. Ello explica, en buena
medida, los incrementos registrados en el subindice total
de mercancias, el cual paso de 2.62 a 3.26 por ciento en di-
cho periodo.

Por |o que toca a grupo de pecuarios del subindice de pre-
Cios no subyacente, éste pasd de 8.34 por ciento d cierre de
2003 a10.55 en junio del presente afio. Esimportante resal -
tar que la inflacion general en México se ve mayormente
afectada respecto de otras economias por losincrementos en
los precios de los alimentos (procesados y no procesados),
dada la elevada ponderacion que éstos tienen en e INPC.

(b) El aumento delos precios internacional es de diversos
productos metalicos que se utilizan en la construccion

residencial afectd al subindice de la vivienda, especial-
mente de febrero a junio del presente afio, periodo en el
cual su variacion anual paso de 3.85 a4.13 por ciento, res-
pectivamente.

(c) El aumento en los precios de los energéticos anivel in-
ternacional incidio en los tres genericos que integran al su-
bindice de precios administrados (gas doméstico, electrici-
dad y gasolinas), € cua registré una variacion anua de
8.35 por ciento en junio, cifra superior en 2.24 puntos por-
centuales respecto a su nivel registrado en diciembre de
2003 (6.11 por ciento).

Las presiones sobre |os precios descritas fueron contrarres-
tadas parcialmente por la disminucién de las cotizaciones
de las frutas y verduras durante el semestre, las cuales re-
gistraron 6 meses consecutivos con variaciones mensuales
negativas. En el lapso referido, la variacion anua de dicho
rubro pasd de -2.36 a-7.60 por ciento. Por otro lado, lava-
riacion anual de los servicios subyacentes distintos alavi-
vienda disminuy6 de 5.72 a 3.98 por ciento entre diciem-
bre de 2003 y junio de 2004 (Gréfica 3).

Para evaluar |as perspectivas de lainflacion en los siguien-
tes meses es importante considerar, primeramente, el com-
portamiento que podrian presentar |os precios de las mate-
rias primas. En este sentido, uno de los principales factores
que explica el alza en los precios de dichos hienes ha sido
el incremento en su demanda proveniente del vigor con €l
que crece la economia mundial, en particular la china. Por
tanto, en la medida en que esta Gltima registre un creci-
miento més acorde a su potencial de largo plazo, es previ-
sible que los precios internacionales se estabilicen. A su
vez, este efecto podria verse reforzado por incrementos en
la oferta de materias primas como respuesta a los atos pre-
Cios.

En este sentido, conviene enfatizar que €l alza en las coti-
zaciones internacionales de las materias primas posible-
mente esté reflejando un cambio en precios relativos a ni-
vel global. Asi, en la medida en que dicho proceso vaya
llegando a un término, se puede anticipar que lainflacion
de esos precios se ira desacelerando e, inclusive, en algu-
nos casos pudiera comenzar arevertirse.

Cabe destacar que a pesar de que los diferentes rubros de
la demanda agregada se han venido recuperando, aun no se
perciben presiones de consideracion sobre la inflacion
provenientes de esta via. Ello se debe, entre otros facto-
res, a prolongado periodo en el cua la economia crecio
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por debajo de su potencial. No obstante, de mantenerse el
ritmo con €l que se viene recuperando €l gasto, no puede
descartarse que en el futuro previsible ello comience a ge-
nerar presiones sobre [0s precios. Esimportante mencionar
que el mismo hecho de que la economia atraviese por lafa-
se de recuperacion de su ciclo econdmico facilita que las
perturbaciones de oferta provenientes del exterior se tras-
pasen alos precios a consumidor y contaminen las expec-
tativas de inflacion.

[l. La Politica Monetaria durante & Primer Semestre
de 2004

[11.1. Acciones de Politica Monetaria

Como ya se sefial 0, durante los primeros meses del 2004 se
experimentaron diversas presiones de oferta que impacta-
ron los precios de algunos genéricos incluidos en €l subin-
dice no subyacente. No obstante que a principios de afio €

Banco de México habia previsto que en algunos meses de
2004 se podrian presentar perturbaciones de oferta suscep-
tibles de ubicar temporalmente a la inflacion anual por
arriba de 4 por ciento, la magnitud y duracion de los cho-

ques observados fueron mayores a las previstas. Lo ante-

rior propici6 un incremento en los primeros meses del afio
en las expectativas de inflacion para horizontes de corto
plazo, como por ejemplo lainflacion anual esperadaparael

cierre de 2004.

Si bien los indicadores de |as expectativas de inflacion no
anticipaban durante el primer trimestre del afio que los cho-
ques de oferta observados tuvieran un efecto significativo
sobre lainflacion en el mediano y largo plazos, se estimé
que el deterioro de |as expectativas para 2004 podria com-
plicar la convergencia de la inflacion hacia su meta de 3
por ciento. Ello en lamedida en que llegara a afectarse la
determinacion de otros precios en la economia (efectos de
segundo orden), especiamente las negociaciones salaria-
les.

En el contexto anterior, la Junta de Gobierno del Banco de
México decidio restringir la postura de politica monetaria
incrementando €l “corto” en dos ocasiones durante €l pri-
mer trimestre del 2004: el 20 de febrero lo aument6 de 25
a29 millones de pesos diariosy €l 12 de marzo lo hizo de
29 a 33 millones de pesos. En consecuencia, lastasas dein-
terés de corto plazo presentaron incrementos importantes.
En particular, la tasa de interés de fondeo bancario cerro el
primer trimestre en niveles arededor de 140 puntos base

por arriba del minimo registrado a principios del afio. Los
efectos de estas acciones sobre la postura monetaria propi-
ciaron un “aplanamiento” de la curva promedio de rendi-
mientos de enero a marzo (Gréfica 4).

Por su parte, durante |os Gltimos meses la politica moneta-
ria ha enfrentado retos importantes, entre los cuales con-
viene destacar:

(a) acotar |os efectos sobre | as expectativas de inflacion de-
rivados del alza en los precios internacionales de las mate-
rias primas,

(b) estar vigilante para, en su caso, contener las presiones
ciclicas sobre lainflacion que puedan surgir del vigor que
sostiene la demanda agregada; v,

(c) propiciar que el trénsito de la economia hacia un entor-
no de mayores tasas de interés externas sea ordenado.

La informacion econdmica que se dio a conocer a princi-
pios de abril de 2004 en los Estados Unidos y que confir-
maba que se consolidaba |a recuperacion de esa economia,
comenzd a generar expectativas de que la Reserva Federal
iniciaria un ciclo de acciones encaminadas a reducir las
condiciones existentes de holgura monetaria con mayor in-
tensidad y rapidez que lo anticipado hasta entonces. Ello
modifico de manera considerable el entorno financiero,
conduciendo a una elevacion de las tasas de interés en los
Estados Unidos y a nivel global.

Este nuevo entorno tuvo efectos considerables sobre la ac-
titud de los inversionistas en |os mercados internacional es,
ya que condujo a una mayor aversion al riesgo y, conse-
cuentemente, a una recomposicion de carteras. Como re-
sultado, las economias emergentes enfrentaron incremen-
tosen losnivelesy volatilidad de sus diferenciales de tasas
de interés'y, por tanto, un deterioro en sus condiciones de
acceso a financiamiento.

En este contexto, un reto fundamental para la conduccion
de la politica monetaria es propiciar que el transito de la
economia a un entorno de mayores tasas de interés sea or-
denado. Esto cobrarelevanciaa considerar que el alzaen
los réditos, particularmente para plazos mayores, puede
obedecer a diferentes motivos: incrementos en la producti -
vidad marginal del capital, que se reflejan en mayores ta-
sas reales de interés (y que son propios de lafase del ciclo
por la que atraviesan las economias mundia y naciona),
en las expectativas de inflacion de largo plazo y/6 en las
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diferentes primas de riesgo. A este respecto, el andlisis de
los movimientos recientes en la curva de rendimientos se
complicapor el hecho de que en episodios anteriores de al -
zas en las tasas de interésinternacionales, losinstrumentos
financieros no tenian la duracion promedio actual. Asi, es
posible que el incremento en las tasas de interés de los va-
lores de mayor plazo refleje, en parte, un alza en primas de

riesgo y liquidez.

Por supuesto, en lamedida en que |a politica monetaria sea
exitosa en conducir a lainflacion hacia su objetivo, 1os po-
sibles aumentos en |as expectativas de inflacion de largo
plazo y/6 en las primas de riesgo quedardn mayormente
acotados. En ese caso, € gjuste de las tasas de interés para
plazos mayores reflgjard principalmente los incrementos
previsibles en las tasas reaes de interés propios de cual-
quier recuperacion econdmica.

En este entorno, y en virtud de las diferentes presiones que
se han cernido sobre la inflacion, el Banco de México ha
venido restringiendo la posturamonetaria. En particular, en
el Comunicado de Prensa del 23 de abril € Ingtituto Cen-
tral expresd que ante el incremento que se habia presenta-
do en las expectativas de inflacion y el alza en las tasas de
interés externas, no era deseable que se relgjaran las condi -
ciones monetarias internas. Sin embargo, posterior a su pu-
blicacion, se observd una marcada reduccion en la tasa de
fondeo, por 1o que € 27 de abril la Junta de Gobierno del
Banco de México decidio incrementar € “corto” de 33a37
millones de pesos diarios. Como resultado de ello, se re-
virtid lareduccion en dichatasa (Gréfica 4).

Posteriormente, |as tasas de interés de fondeo volvieron a
gustarse en dos ocasiones: primeramente, en respuestaala
primera accion tomada por |a Reserva Federal para elevar

|as tasas de interés de corto plazo en ese pais'y como con-

secuencia de laaccion tomada por el Banco de México pa-

ra restringir la postura monetaria € 23 de julio. Como re-

sultado de estos ajustes, se propicid un nuevo

“aplanamiento” de la curva de rendimientos en nuestro pa-

is, reflejando €l sesgo restrictivo que actualmente caracte-

riza ala politica monetaria.

[11.2. Agregados Monetariosy Crediticios

Durante el primer semestre del 2004, la base monetaria
crecio en promedio aunatasaanual de 13.1 por ciento, cre-
cimiento inferior en 5.3 y 1.5 puntos porcentuales al obser-
vado en €l primer y segundo semestre de 2003, respectiva-
mente.2 Esto apunta a un menor dinamismo en el proceso

de remonetizacion que se origind tras la importante ten-
denciaalabajaque mostraron las tasas de interés en los Ul -
timos afios.

La base monetaria disminuy¢ durante el primer semestre
de 2004 en 24.8 miles de millones de pesos. En dicho lap-
S0, los activos internacionales aumentaron 1.5 miles de
millones de dolares, con lo que su saldo al 30 dejunio fue
de 60.5 miles de millones de dolares. Como resultado de
lo anterior, el crédito interno neto del Banco de México se
redujo 40.3 miles de millones de pesos de enero a junio
de 2004.

Al igual que en periodos anteriores, la principa fuente de
acumulacion de reservas internacionales durante la prime-
ra mitad del afio fueron las ventas de divisas de PEMEX
(5,753 millones de dolares). Cabe sefiadlar que alo largo del
2004, esta paraestatal ha recurrido a la colocacion de deu-
daen el mercado interno parafinanciar PIDIREGAS3 Ello
le ha permitido diversificar sus fuentes de financiamiento,
disminuyendo en el margen las colocaciones que tradicio-
nalmente se realizaban en el exterior. En cuanto alos usos
de reservas internacionales durante el primer semestre del
afo, destaca la venta de dolares a través del mecanismo
parareducir el ritmo de acumulacion de reservas interna-
cionales (3,830 millones de dolares) y la adquisicion de
567 millones de ddlares por parte del Gobierno Federal
para hacer frente a servicio de su deuda externa. Es opor -
tuno resaltar que el mencionado mecanismo ha permitido
atenuar €l ritmo de acumulacion de las reservas interna-
cionales.

Enlos dltimos meses el ahorro en los mercados financieros
internos se ha caracterizado por un mayor dinamismo, lo
que harespondido tanto a elementos coyunturales como es-
tructurales. Respecto a los primeros, destaca la recupera-
cion ciclica de la actividad economica. En cuanto alos es-
tructurales, cabe sefialar las diversas reformas en materia
financiera adoptadas en los Ultimos afios y el avance hacia
unainflacion bajay estable, con su consecuente impulso a
la profundizacion financiera. Asi, durante los primeros seis
meses del afio los agregados monetarios, tanto estrechos
como amplios, han mantenido un crecimiento mayor a sie-
te por ciento real anua

El crédito bancario a los hogares ha mantenido su vigor, si
bien parte de una base reducida. Asi, al tiempo que el cre-
dito directo a consumo ha registrado diez meses consecu-
tivos con variaciones reales anuaes superiores a 35 por
ciento, el destinado alavivienda harepuntado enlos Uitimos
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meses (variacion real anual de 9.1 por ciento en junio).4 Por
otro lado, alin no se aprecia un incremento importante en €l
financiamiento total a empresas.

IV. Balance de Riesgos y Conclusiones

Durante el primer semestre de 2004 la evolucion de la eco-
nomia mexicana se vio fuertemente influida por la recupe-
racion econdmica mundial. El PIB estadounidense mostré
un crecimiento significativo, aunque con un dinamismo
menor en la segunda mitad de este periodo. Asimismo, las
economias asiaticas, especialmente China, continuaron re-
presentando un factor importante de impulso a la expan-
sién econémica mundial. Por otra parte, €l incremento de
los precios del petroleo y otras materias primas, aunado a
otros factores, dio lugar a un repunte de lainflacion en las
principal es economias del mundo.

Si bien a principios del afio el Banco de México habia ad-
vertido que en algunos meses de 2004 se podrian presentar
perturbaciones de oferta que ubicaran temporalmente a la
inflacion anual por arriba de 4 por ciento, € nimero, mag-
nitud y duracion de los chogques observados han sido ma-
yores a los previstos. Por tanto, la convergencia de la in-
flacion general hacia su objetivo puntua se perfila mas
lentay gradual.

El escenario que el Banco de México anticipa para la se-
gunda mitad del 2004 se sustenta en |a expectativa de que
se mantendra la recuperacion de la economia de los Esta-
dos Unidos en €l segundo semestre de 2004 y en 2005. Por
otro lado, el entorno internaciona de mayor astringencia
monetaria ha conducido a un alza generalizada de las tasas
de interés nacionales. No obstante, |os efectos de este en-
torno sobre €l gasto se han visto atenuados por 10s amplios
recursos provenientes de los ingresos petroleros y las re-
mesas familiares.

Con base en el entorno antes descrito y en lainformacion
mas reciente sobre la evolucion de la economia mexicana,
el gercicio de prondstico arroja una estimacion para el cre-
cimiento real del PIB en 2004 que se sitla en un intervalo
de 3.75 a4.25 por ciento.

Si bien durante 2004 ha habido una diversidad de pertur-
baciones que han impactado la inflacion, se espera que en
los siguientes meses sean principalmente tres los factores
que pudieran afectarla, dos de los cuales se originan del en-
torno externo que prevalece actualmente.

En primer lugar, uno de los principales retos que enfrenta
actualmente el combate a la inflacion se asocia al alza de
las cotizaciones internacionales de diversas materias pri-
mas. Este proceso se deriva, en parte, de un posible cambio
de precios relativos favorable a dichos bienes a nivel mun-
dial. No obstante, como se comentd anteriormente, existen
diferentes razones que permiten suponer que, eventua-
mente, estas presiones comenzaran a ceder.

En segundo lugar, persisten expectativas cambiantes en
cuanto alamagnitud e intensidad del ciclo de acciones por
parte de la Reserva Federal. En particular, de volverse mas
adverso el entorno inflacionario en los Estados Unidos, se
podriaincrementar la volatilidad en los mercados financie-
ros internacionales y, por tanto, en los nuestros. En este
contexto, un reto fundamental parala conduccion de la po-
litica monetaria es propiciar que el transito de la economia
aun entorno de mayores tasas de interés resulte ordenado.
No obstante, debe mencionarse que en os Ultimos meses se
han moderado los incrementos en |as expectativas de infla-
cion en ese pais.

Finalmente, apesar de que alin no se perciben presionesin-
flacionarias de consideracion propias de la fase del ciclo
por la que atraviesa la economia mexicana, dichas presio-
nes no pueden descartarse en caso de sostenerse €l vigor de
la demanda agregada. A este respecto, €l mismo hecho que
el gasto presenta vigor eleva la probabilidad que las per-
turbaciones de ofertaalainflacion puedan conducir a efec-
tos de segundo orden sobre ésta.

Como se puede apreciar, el entorno inflacionario se hator-
nado més adverso, lo cual se ha reflgjado en el hecho de
que las expectativas de inflacion se han incrementado. Por
tanto, la Junta de Gobierno del Banco de México hatoma-
do diversas medidas paraincorporar un sesgo restrictivo en
la politica monetaria. En particular, €l Ingtituto Central ha
venido reiterando la necesidad de que |as condiciones mo-
netarias internas se vayan restringiendo.

Es importante destacar que el escenario macroecondmico
previsto esta sujeto a dos tipos de factores de incertidum-
bre los cuales, por su naturaleza, operan en sentido opues-
to: por un lado, aguéllos que pueden afectar €l crecimiento
y, por otro, aquéllos que pudiesen impactar la inflacion.

En cuanto a primero, un factor de riesgo sobre la economia
nacional seria que el crecimiento de la economia de nuestro
principal socio comercial sedebilitarasignificativamente, lo
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cua afectariala demanda por nuestras exportaciones. Para
evaluar las posibles repercusiones de dicho escenario, cabe
sefialar que una parte muy importante de la reciente expan-
sion econdmica nacional tiene su origen en factores exter-
nos. Esto reflgja el hecho de que, en la actualidad, la reac-
tivacion de las fuentes internas de crecimiento es
insuficiente. Asi, de materializarse este factor deriesgo, las
estimaciones de crecimiento y de generacion de empleos se
verian afectadas.

Esta reflexion es propicia para insistir en que la expansion
economicay lacreacion de empleos contempladas en el es-
cenario macroecondmico distan de ser las necesarias para
combatir con eficacia la pobrezay otros rezagos sociales.
En este sentido, para materializar e potencial de creci-
miento de la economia es necesario elevar su capacidad de
competir. Para ello se requiere hacer mas flexible ala eco-
nomia afin de que pueda adaptarse alas condiciones de un
entorno en constante transformacion, que apareja una cre-
ciente competencia en el comercio internacional. Por eso,
el Banco de México reitera la necesidad de acanzar los
acuerdos para la instrumentacion del cambio estructura y
el fortalecimiento ingtitucional que nuestro pais requiere.
En lamedida en que el cambio estructural se postergue, el
pai's estard generando futuras vulnerabilidades, perdiendo
terreno en el comercio y la captacion de inversion interna-
cional ante otras naciones emergentes y, sobre todo, des-
perdiciando una etapa de crecimiento mundial que podria
traducirse en mayor bienestar y empleos para |os mexica-
nos.

Por otra parte, también podrian materializarse diversos
riesgos que pudiesen impactar |a inflacion. Posiblemente,
los més importantes serian que se recrudecieran las presio-
nes inflacionarias en los Estados Unidos, propiciando que
la Reserva Federal retirara el estimulo monetario con ma-
yor rapidez e intensidad que |o previsto actualmente, 0 bien
que persistiera la presion sobre |as cotizaciones internacio-
nales de diversas materias primas. En particular, el primer
factor implicaria condiciones més inciertas en los merca-
dos financieros internacionales, que pudieran traducirse en
una mayor volatilidad en los mercados financieros inter-
nos.

En este contexto, y ante los riesgos descritos, el Banco de
México se mantendra atento a fin de tomar las medidas ne-
cesarias para coadyuvar a proceso de convergencia de la
inflacion hacia su objetivo puntual de 3 por ciento. Asi, con
el mantenimiento de la estabilidad de precios, € Ingtituto
Central contribuye, de acuerdo a su mandato constitucional,

acrear un entorno propicio parael desempefio adecuado de
laactividad econdmica. Sin embargo, para traducirse en un
crecimiento sostenido en €l tiempo, dicho ambiente favo-
rable debe ser complementado con otras medidas de politi-
caeconomicay de reformaestructural, que requieren dela
voluntad y la responsabilidad de todos | os actores sociales.

Notas.

1. Enadicién alosinformesalos que serefiere el articulo 51 delaLey
del Banco de México, a partir de abril de 2000 este Instituto Central
publica Informes Trimestrales sobre la Inflacion en los meses de ene-
ro, abril, julio y octubre. Estos informes contienen |a descripcién deta-
[lada de laevolucién delainflaciony de los principales factores que la
afectaron, ademas de la evaluacion del entorno econdmico y su com-
portamiento que sirve de fundamento paralas acciones de politicamo-
netaria aplicadas con el objeto de cumplir el mandato constitucional
asignado.

2. Variaciones calculadas con base en el promedio de saldos diarios.
3. Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo.

4, Serefiere a crédito directo de la banca comercial..
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Cuadro 1 Indices de Precios: INPC, Subyacente y No Subyacente
Variacion anual
Dic-2002 - Dic-2001 Dic-2003 - Dic-2002 Jumn-2004 - Jun-2003
Varacion Contribucién ™ Variacién Contribucidn ' Varacion Contribucién ™
INPC 5,70 570 398 398 4,537 4,57
Subyacente aTT 252 .66 251 364 2.52
Mercancias 1.85 066 2 62 0.95 ] 1.18
Alimentos 377 0.53 470 0.68 5B 055
Otras mercancias 0,58 13 1.24 0.27 1.52 033
Servicios B6.23 1.86 484 1.58 4.07 1,33
Vivienda 6.03 1.00 412 073 413 074
Otros servicios 647 0.86 572 0.83 3.08 0.50
Ho Subyacente 10,05 318 4 66 1.47 5,99 1,85
Agropecuarios B.65 0.67 365 0.31 324 0.26
Frutas y Verduras 22.23 0.68 -2 36 -0.09 -T.60 -0.25
Resto de Agropecuarios 0,10 001 834 0.40 10,55 0,51
Educacion 10.04 0.70 B.55 0.47 545 047
Administrados y Concertados 10.896 1.81 3 0.69 6.51 1.12
Adminisirados 16.84 1.26 6.11 0.51 B35 067
Concertados 812 055 1.80 018 4093 0,45
1! En cierios casos ka suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Cuadro 2 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millones
Saldos Flujos en 2004
Al 31 Dic. Al 30 Jun. Trimestre Acumulados al 30
2003 2004 I ] de Jun. de 2004
(A) Base Monelaria (Pesos) 305,614 278 ga¥ -36,190 11,422 -24 75T
(B) Activos Internacionales Mefos (Pesos) "2 883 557 69T 52T 28771 -13.208 15,562
Activos Internacionales Metos (Ddlares) @ 59,059 60,518 2,646 -1.186 1,460
() Crédito Imterno MNeto (Pesos ) [(A)(B)] 7 350,043 -418 680 -B4 860 24 B3 -40,329
(D) Reserva Internacional {Dalares ) [(E)-(F)] & 57 435 50128 1.614 78 1,693
(E] Reserva Bruta (Délares) 59,028 60,476 2,631 -1,183 1,448
Permex 3,288 Z.484 5753
Gobierno Federal Bao0 -1.448 -567
Wenta de ddlares a ka banca v =1.938 =1.892 - 3,830
Oftros ¥ 421 -328 a2
(F) Pasives a mences de seis meses (Dolares) 1,993 1,348 1.017 -1.262 -245
1! Para la estimacion de ks flujos efectivos en moneda naconal de las aclivos intermacionales nelos se utiliza el tips de cambio aplicads a la
operacidn generedora de cada variacion.
2! Los actvos internacionales netos se definen como fa reserva bruta, mas kos créditos convenio con bancos centrales a mas de seis meses,
a lo que sa restan los adeudos tolakes con el FMI y con bancos cenfrales derivados de convenios establecides a menos de seis meses
3 Segun se define en la Ley del Banco de México
4! Comresponde a les ventas dianas de dolares realizadas conforme al mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion de reservas
internacionales (ver comunicade de prensa de la Comisidn de Cambios del 20 de marzo de 2003)
8¢ Incluye los rendimientos de los actives internacionales nelos v olras Operacones,
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Grafica 3 indice Subyacente de las Mercancias y de los Servicios
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. Introduccion

Durante el primer trimestre del afio se fortalecio la recupe-
racion ciclica de la economia global. Ello se ha observado
con mayor claridad en los Estados Unidos, cuya economia
se expande vigorosamente y presenta expectativas favora-
bles tanto para el 2004 como para 2005. El crecimiento en
dicho pais ha sido més balanceado, tanto en los compo-
nentes del gasto como en |a estructura sectorial de la pro-
duccion. Asi, por eemplo, lainversion no residencial se ha
convertido en un fuerte estimulo al gasto, mientras que el
consumo ha conservado su vigor. Por el lado de la produc-
cion, destaca el fortalecimiento de las manufacturas, a ha-
berse extendido a un mayor nimero de ramas. Finalmente,
la informacion més reciente muestra un repunte en la ge-
neracion de empleo, reduciendo |os temores sobre la soli-
dez de larecuperacion econdmica.

El entorno descrito ha sido propicio para la reactivacion,
también ciclica, de la economia de México. Al respecto,
cabe mencionar el ascenso en el ritmo de la actividad in-
dustrial y manufacturera. Ello se debe, en gran medida, ala
mayor demanda externa, como |o demuestra la recuperacion
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de las exportaciones no petroleras. Por €l lado del gasto in-
terno se hamantenido el vigor del consumo, y lainversion
ha comenzado a mostrar una mejoria, después de tres afios
de variaciones anuales negativas. EI empleo se ha venido
recuperando en el sector formal desde septiembre del afio
anterior (con datos desestacionalizados). Adicionalmente,
la composicion de los empleos creados tiende a mejorar,
como lo muestrael incremento gradual del nimero de ase-
gurados permanentes en el IMSS.

Por su parte, el principal reto que recientemente ha enfren-
tado el proceso de reduccion de la inflacion ha provenido
de diversos choques de oferta experimentados por diferen-
teshienesy servicios pertenecientes al subindice de precios
no subyacente durante los primeros meses del afio:

(a) Por lo que toca a los productos pecuarios, destacan las
tasas de inflacion anual crecientesenlascarnesy €l huevo,
las cuales reflejan tanto la tendencia a alza en sus cotiza-
ciones internacionales, como la prohibicion que se impuso
a laimportacion de carne de bovino y pollo, ante los bro-
tes de diversas epidemias en los Estados Unidos.

(b) Por otro lado, diversos bienesy servicios administrados
y concertados por €l sector publico también mostraron
fuertes gjustes de precios. En cuanto a los primeros, deben
resaltarse los aumentos en |os precios de las gasolinas en
las ciudades fronterizas del pais, en respuesta a los incre-
mentos en sus referencias internacionaes, mientras que en
el primer trimestre el precio del gas doméstico se incre-
ment6 a una tasa superior ala meta establecida para lain-
flacion (reflgjando, en parte, el alza en su cotizacion inter-
nacional). Por lo que se refiere al segundo grupo, destaca
el azaen lastarifas del transporte urbano (particularmente
en el D.F. y en el Estado de México), asi como la actudli-
zacion de las contribuciones de agua y de predia en algu-
nos municipios de la Republica.

Si bien a principios de afio el Banco de México habia ad-
vertido que en algunos meses de 2004 se podrian presentar
perturbaciones de oferta que ubicaran temporalmente a la
inflacion anual por arriba de 4 por ciento, € nimero, mag-
nitud y duracion de los chogues observados han sido ma-
yores alos previstos.

Al respecto, conviene sefialar que los diversos indicadores
de expectativas de inflacion no anticipan que dichos cho-
ques tendran un efecto de consideracion sobre la inflacion
en el mediano y largo plazos. No obstante, el deterioro ob-
servado en las expectativas para 2004 podria complicar la

convergencia de lainflacion hacia su meta de 3 por ciento,
en lamedida en que llegara a afectarse la determinacion de
otros precios en la economia (efectos de segundo orden).
Esto dltimo es particularmente relevante para las negocia-
ciones salariales: en el primer trimestre del afio, en cuyo
periodo se lleva a cabo una parte importante de las revisio-
nes saariales, se observaron incrementos en los saarios
contractuales mayores a los registrados en el dltimo tri-
mestre de 2003.

En el contexto anterior, la Junta de Gobierno del Banco de
México decidio restringir la postura de politica monetaria,
incrementando el “corto” en dos ocasiones durante el pe-
riodo. Con ello, se buscd inducir condiciones monetarias
congruentes con el restablecimiento de la trayectoria dein-
flacion hacia la meta de 3 por ciento.

La trayectoria de la inflacion en los siguientes meses de-
pendera considerablemente de laincidencia que tengan las
perturbaciones anteriormente referidas sobre la inflacion
general. A su vez, aquélla dependera de las caracteristicas
delos diferentes bienesy servicios cuyos precios se vieron
afectados:

(a) Por una parte, el alzareciente en los precios de los pro-
ductos pecuarios podria revertirse en la medida en que su
oferta se regularice, contribuyendo a deshacer el impacto
inflacionario inicial. Se prevé su ocurrencia considerando
que ya se haliberado laimportacion de diversos productos
carnicos de los Estados Unidos (tanto carne de bovino sin
hueso, como pollo y pastas de pavo para la elaboracion de
embutidos), a tiempo que esta en proceso de expansion la
parvada avicola productora de huevo.

(b) Por otra parte, con excepcion de aquellos bienes cuyos
precios estén referenciados internacionalmente, en general
losincrementos en |os precios administrados y concertados
tienden a ser de caracter permanente; ello significa que sus
impactos en términos de inflacion anual se mantienen du-
rante doce meses. Al respecto, cabe sefialar que parael res-
to del afio no se vislumbran gjustes adicionales de conside-
racion en los precios de los bienes y servicios
administrados y concertados por el sector pablico.

Antelamagnitud de los choques de of ertaregistradosen el
periodo a que se refiere este Informe, es previsible que la
convergencia de lainflacion general hacia su objetivo pun-
tual seamés lentay gradual. No obstante, esto dependera
en gran medidade lavelocidad con laque sereviertan las
perturbaciones en 10s precios pecuarios y de que no se



Diario de los Debates de la CAmara de Diputados

15

Afioll, Primer Periodo, 5 de octubre de 2004

presenten incrementos adicionales en los precios adminis-
trados y concertados superiores a la meta de inflacion.

Con todo, es importante destacar que la inflacion subyar
cente, que constituye una mejor guia de las presiones in-
flacionarias de mediano plazo que enfrenta la economia,
registro una variacion anual de 3.52 por ciento en marzo
con una ligera tendencia descendente alo largo del trimes-
tre. Sin embargo, debe mencionarse que dicha inflacion se
ha mantenido relativamente estable por un periodo prolon-
gado detiempo, lo que contrasta con |as condiciones de la-
situd que han prevalecido en los mercados de bienesy la-
boral. Claramente, en la medida en que la recuperacion
econdmica cobre vigor, ello podria complicar la conver-
gencia de la inflacion subyacente con la meta establecida
paralainflacion general. Por €llo, el Banco de México es-
tard vigilante para detectar oportunamente |as posibles pre-
siones inflacionarias derivadas del mayor dinamismo del
gasto agregado y, en su caso, actuar en consecuencia.

En cuanto al crecimiento econémico para el afio, se antici-
pa que la recuperacion iniciada a finales de 2003 cobre vi-
gor, por 1o que se estima que €l crecimiento del PIB se si-
tuaraen la parte superior del intervalo de 3a3.5 por ciento
reportado en el Informe precedente. Asi, e crecimiento
econdmico seria claramente mayor a de 2003, si bien to-
davia por debajo del potencial.

[1. Informe sobrela Inflacién Enero-Mar zo 2004
[1.1. Evolucion Reciente dela Inflacion

Al cierre del primer trimestre de 2004 la inflacion general
anual alcanzd una tasa de 4.23 por ciento. Dicha tasa re-
sultd mayor que laobservadaa término del trimestre ante-
rior (3.98 por ciento), pero inferior que la registrada en el
mismo periodo de 2003 (5.64 por ciento). En el transcurso
del trimestre la variacion anual de los precios se elevd en
enero y febrero (4.20 y 4.53 por ciento, respectivamente),
para posteriormente disminuir en marzo.

Recientemente, el principal obstéaculo al proceso desinfla-
cionario ha consistido en los diversos choques de oferta
ocurridos en el subindice no subyacente durante |os prime-
ros meses del afio. Asi, mientras que lainflacion anual no
subyacente mostré durante €l primer trimestre un incre-
mento de 1.12 puntos porcentuales, la subyacente se redu-
jo 0.14 puntos.

Destacan |0s siguientes puntos.

(@) La inflacion no subyacente anual tuvo una trayectoria
muy voldtil alo largo del trimestre, con aumentos significa:
tivos en enero y febrero y una bgja en marzo. Tales movi-
mientos estuvieron determinados por atibgos en las cotiza-
ciones anuales de las frutas y verduras, asi como por tasas
anuales de inflacion crecientes de |os productos pecuarios y
de los hienes y servicios administrados y concertados. 1*

(b) EI comportamiento de los precios de las frutas y verdu-
ras fue consecuencia de que no se materializé |a estacionali-
dad histérica de los Gltimos afios, acorde alacual ocurre una
fuerte bagja de los precios en febrero. En esta ocasion, se ob-
servaron inflaciones mensuales ligeramente negativas en
enero y febrero, acompafiadas de unamayor caida en marzo.

(c) Los precios de los productos pecuarios se vieron pre-
sionados a alzatanto por el incremento en sus cotizaciones
internacionales, como por las prohibiciones de las autori-
dades mexicanas a laimportacion de carne de bovino y de
ave de |os Estados Unidos, que entraron en vigor, respecti-
vamente, en la Ultima semana de diciembre de 2003 y laul -
tima semana de febrero del afio en curso. Estas prohibicio-
nes se acordaron ante |0s brotes de diversas epidemias en
dicho pais. No obstante, |as citadas medidas fueron relgja-
das parcialmente el 3 de marzo paralacarne debovinoy el
dia 8 del mismo mes parala carne de ave.

(d) Enlo referente alos bienes y servicios administrados y
concertados, se observaron los siguientes incrementos de
precios: gustes alas tarifas del transporte urbano (particu-
larmente en el D.F. y en el Estado de México); actualiza-
ciones de las contribuciones de agua y predial en algunos
municipios de la Republica y aumentos en las gasolinas en
las ciudades fronterizas del pais. Asimismo, €l precio del
gas doméstico se ha venido deslizando a una tasa superior
alametade inflacion.

(e) Lainflacion subyacente anual se redujo debido a las
menores variaciones de los precios de los servicios. En es-
to Ultimo destaca el menor crecimiento de los precios en
los grupos de diversion y vigjes, servicios de alimentacion,
y salud y cuidado personal.

(f) Latasa de crecimiento anual del subindice de precios de
la vivienda disminuy6 a un ritmo menor que el resto de los
servicios subyacentes. Ello en virtud de que la moderacion
(ue se registro en las rentas, consecuencia de una mayor
oferta de casas-habitacion, fue atenuada por unincremento

* Nota: las notas, cuadrosy gréficas se encuentran al final del documento.
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en el costo de la construccion residencial (productos me-
talicos, alambre, varilla, cemento y concreto premezclado).

(g) Durante enero y febrero, lainflacion subyacente anual
de las mercancias mantuvo la ligera tendencia acista que
inicié desde €l Ultimo trimestre de 2002. Con todo, parece
que dicha tendencia pudiera comenzar a moderarse, toda
vez que el ritmo de aumento de los precios de los alimen-
tosy de otras mercancias descendid en marzo con respecto
afebrero.

(h) El crecimiento a tasa anual del indice Nacional de Pre-
cios Productor (INPP) de mercanciasy serviciosfinales ex-
cluyendo a petroleo resulté mayor que a cierre del tri-
mestre anterior. Ello reflgja los aumentos de precios
registrados en os siguientes sectores. agropecuario, silvi-
culturay pesca, mineria, industria manufacturera (en e ra-
mo de industrias metdlicas basicas) y construccion.

[1.2. Evolucion delos Distintos I ndicadores de I nflacion
[1.2.1. Inflacion Anual

En marzo de 2004, lainflacion anual del INPC fue de 4.23
por ciento. Este resultado implicd un aumento de 0.25 pun-
tos porcentual es respecto a diciembre de 2003. Por su par-
te, en el primer trimestre del afio la inflacion subyacente
anual seredujo 0.14 puntos porcentual es, con lo que se ubi -
c6 en 3.52 por ciento.

Asi, el incremento de lainflacion general anual fue conse-
cuencia del aumento de 1.12 puntos que registro en €l pe-
riodo el componente no subyacente del INPC (Gréfica 1).
Al respecto, cabe sefidar que la diferencia entre la infla-
cion genera anua y la subyacente se ampli6 de 0.32 pun-
tos porcentuales en diciembre de 2003, a 0.71 puntos en
marzo de 2004 (Cuadro 1).

El Cuadro 2 muestra el impacto que tuvieron sobre lain-
flacion general del primer trimestre de 2004 algunos gené-
ricos pertenecientes a los diversos subindices que integran
lainflacion no subyacente. Como puede apreciarse, las va-
riaciones de los precios de |0s productos pecuarios y de los
bienes y servicios administrados y concertados explican
aproximadamente el 55 por ciento de lainflacion acumula-
daen el trimestre, cuando éstos tienen una ponderacion en
el INPC de tan solo 22 por ciento.

En cuanto alas presionesinflacionarias generadas como con
secuencia de |os aumentos de los precios de los productos

pecuarios, se anticipa que éstas puedan revertirse en los si-
guientes meses. Ello se debe alos siguientes factores. i) la
liberalizacion de laimportacion de diversos productos car-
nicos de los Estados Unidos (tanto carne de bovino sin
hueso, como pollo y pastas de pavo para la elaboracion de
embutidos); y, ii) € proceso de expansion de la parvada
avicola productora de huevo. Esto sereforzariaen lamedi-
da en que comenzara a ceder lainflacion de algunas de las
materias primas agropecuarias que han venido registrando
azas de precios en |os mercados internacionales.

Por su parte, los aumentos observados en los precios de
bienes y servicios concertados suelen tener un efecto per-
manente sobre €l nivel del INPC (por gemplo, azas a
transporte urbano), lo que implica que su impacto sobre la
inflacion anual se mantiene durante doce meses (Gréfica
2).

Si bien las perturbaciones antes descritas se concentraron
en el subindice de precios no subyacente, ya se han trans
mitido parcial mente aalgunos genéricosincluidos en el su-
bindice subyacente, particularmente en el grupo de alimen-
tos procesados, bebidas y tabaco de las mercancias.
Adicionalmente, €l alza en los precios internacionales de
otras materias primas también haincidido en los precios de
ciertos servicios. El caso més claro es el de los servicios
asociados a la vivienda, ya que |os costos de construccion
residencial se han visto afectados por €l incremento en los
precios internacionaes del acero y de los productos deri-
vados de éste.

No obstante, en el periodo de referencia la inflacion sub-
yacente anual mostrd unaligerareduccion, a caer ladelos
servicios mas que lo que aument6 la de las mercancias. Es-
te Ultimo subindice cerrd € trimestre con una inflacion
anual de 2.78 por ciento; asimismo, su inflacion acumula-
da en los primeros tres meses del afio resultd de 1.25 por
ciento, derivada de incrementos acumulados de 2.33 por
ciento en los precios de los alimentos y de 0.51 por ciento
en los del resto de las mercancias. En €l trimestre que se
analiza, el aumento acumulado que experimentaron los
precios de los alimentos explica aproximadamente el 76
por ciento del incremento mostrado por los precios de las
mercancias. Asimismo, al igual que en el trimestre anterior,
unos cuantos genéricos fueron los que originaron la eleva-
dainflacion acumulada de los alimentos procesados, bebi -
dasy tabaco, ya que en dicho periodo el incremento de los
precios de tan slo seis de ellos explica el 58 por ciento del
aumento de lainflacion acumulada del grupo (cerveza, ciga-
rrillos, pan dulce, leche, tortilla de maiz y aceites y grasas
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vegetaes) (Gréfica 3). En particular, cabe mencionar €l im-
pacto alcista de lamodificacion del |EPS sobre el precio de
los cigarrillos.2

La tasa de crecimiento anual del subindice subyacente de
los servicios present6 en el periodo una disminucion de
0.49 puntos porcentuales con relacion a su nivel de di-
ciembre de 2003. Este resultado se explica por el desem-
pefio favorable de la mayor parte de los genéricos que in-
tegran al referido subindice. Por su parte, en el grupo dela
vivienda |as cotizaciones mostraron tan solo una ligera re-
duccion. En efecto, la tasa de crecimiento anual de las co-
tizaciones de los servicios excluyendo vivienda disminuy6
en ¢l periodo 0.93 puntos porcentuales. En particular, des-
tacan las bajas de |0s siguientes conceptos: diversiony via-
jes, servicios de alimentacion, y salud y cuidado personal
(Gréfica 3). Por lo que serefiere alainflacion atasa anual
de la vivienda, ésta se redujo en el trimestre 0.12 puntos
porcentuales. Este comportamiento fue el resultado de
combinar la moderacion en las rentas, como consecuencia
de una mayor oferta de casas-habitacion (con un acceso
creciente a financiamiento inmobiliario), con el aumento
en el costo de la construccion residencial, indicador que se
emplea para estimar €l costo que enfrenta un segmento de
los propietarios de vivienda3 Al respecto, e Indice del
Costo de la Construccion Residencial (ICC) aument6 8.71
por ciento acumulado en €l trimestre que se analiza, como
consecuencia de alzas en los precios de los productos de
dambre (63.26 por ciento), de los productos metélicos
(18.23 por ciento) y del cemento (6.03 por ciento).

[1.2.2. Inflacion Mensual

En enero y febrero lainflacion mensua observada resulto
mayor alos prondsticos respectivos de |os especialistas del
sector privado a final del trimestre previo. La prevision
paramarzo de dichos analistas resulto précticamente igual
a dato observado.

Lainflacion general mensual mostré un aumento en enero
y febrero del presente afio, con relacion a los niveles que
acanzo en los mismos meses de 2003. Dicho comporta-
miento es atribuible a las presiones alcistas que se genera-
ron en la inflacion no subyacente. En marzo, la variacion
de dicho subindice disminuyo, con o cua lainflacion ge-
neral mensual mostré una reduccion significativa. Por su
parte, en el trimestre lavariacion mensua promedio del su-
bindice de precios subyacente resulté de 0.43 por ciento,
comparada con una de 0.47 por ciento en el mismo lapso
de 2003. Cabe sefidar que este resultado se derivo de un

aumento de lainflacion subyacente de las mercanciasy una
disminucion en lade los servicios.

11.2.3. indice Nacional de Precios Productor

Al cierre del trimestre, el INPP de mercancias y servicios
finales sin petroleo registré una variacion anual de 5.10 por
ciento, cifra superior a 4.52 por ciento alcanzado en di-
ciembre de 2003. Esto se debe principalmente a aumento
de las cotizaciones de los siguientes rubros. construccion
(varilla, alambrén, tuberiay cemento); transporte y comu-
nicaciones (taxis, pegjes y correos), y productos agrope-
cuarios y pesqueros (frutas, hortalizas, aves, huevo, maris-
cos y pescados). Por el lado de los hienes de uso
intermedio, éstos registraron en marzo una variacion de
5.90 por ciento, tasa mayor a la obtenida en diciembre de
2003 (5.32 por ciento). Al respecto, sobresalen |os aumen-
tos que experimentaron los siguientes subindices: indus
trias metdlicas basicas (tanto industrias de metal es ferrosos
como las de no ferrosos), productos metélicos, maguinaria
y equipo (motores eléctricos, alternadores, radiadores, tor-
nillos y clavos) y productos agropecuarios y pesqueros
(ganado bovino, huevo, aves, caféy miel de abeja).

Los aumentos comentados fueron consecuencia de |os Si-
guientes factores. i) alzas de |os precios de diversas mate-
rias primas en los mercados internacionales; ii) disminu-
cion de la oferta de productos carnicos por el cerco
sanitario impuesto a la importacion proveniente de los Es-
tados Unidos de dichos perecederos; y, iii) comportamien-
to del tipo de cambio.

11.3. Principales Determinantes de la I nflacion
[1.3.1. Entorno Externo

Durante el primer trimestre de 2004, la combinacion de po-
|iticas macroeconémicas expansivas, condiciones financie-
rasfavorablesy unamejoriade la confianza estimul 6 1a de-
manda global. El crecimiento econdémico mundial,
impulsado en particular por la expansion de los Estados
Unidos y de las economias asiéticas, resulté en un fortale-
cimiento del comercio internacional y en un incremento en
los precios de los hienes primarios. Esta mejoriaen la si-
tuacion econdmica mundial continu6 pese a incremento
adicional en los precios del petroleo. En este entorno, la
economia mexicana se desenvolvio en un panorama exter-
no favorable. Por un lado, €l repunte de la produccion in-
dustrial en los Estados Unidos, aunque tardio, ha permitido
la reactivacion de las exportaciones mexicanas. Por otro
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lado, el aumento en el precio de la mezcla mexicana de pe-
tréleo y ladisminucion en los mérgenes soberanos (que se
mantuvieron por debajo de los 200 puntos base en la ma-
yor parte del trimestre), constituyeron factores positivos
parael desempefio de la economia nacional.

[1.3.2. Precio del Petrdleo

Después de haber registrado niveles elevados durante el
periodo octubre-diciembre de 2003, e precio del petrdleo
mostré incrementos adicionales durante el primer trimestre
de 2004. El crudo del tipo West Texas Intermediate (WTI)
acanzo6 un precio promedio de 35.29 dolares por barril, es-
to es, 4.10 dblares mas que €l observado durante el perio-
do octubre-diciembre de 2003. La cotizacion llego inclusi-
ve a superar |os precios acanzados en los dias previos a
conflicto en Irak. EI aumento en el precio del petrdleo se
explica, principalmente, por €l fuerte crecimiento de la de-
manda de crudo en algunos paises, |0s bajos inventarios de
gasolina en los Estados Unidos, la incertidumbre geopoli-
ticay por €l esperado recorte en las cuotas de produccion
de la OPEP a partir de abril. Por su parte, el precio prome-
dio de la mezcla mexicana se ubicd en 26.95 dolares por
barril durante el primer trimestre del afio, 10 que represen-
t6 un aumento de 1.89 ddlares respecto ala cotizacion pro-
medio registrada en €l trimestre previo4

[1.3.3. Evolucidn de la Economia
de los Estados Unidos

La informacion mas reciente sugiere que la economia de
los Estados Unidos continud creciendo a una tasa mayor
que la potencial durante el primer trimestre de 2004. El
mantenimiento de una politica monetaria laxa, las devolu-
ciones deimpuestos previstas en el paquete de estimulo fis-
cal aprobado en 2003y el fortalecimiento de las utilidades
corporativas favorecieron la expansion de la demanda.

El PIB estadounidense se expandié durante el periodo oc-
tubre-diciembre de 2003 aunatasatrimestral anualizadade
4.1 por ciento. Tal como se anticip6, el consumo presenté
un incremento menor a registrado en €l trimestre julio-sep-
tiembre de 2003. No obstante, mantuvo un crecimiento ele-
vado que, combinado con la expansion de lainversion fija,
dio lugar a un importante incremento de la demanda inter-
na. Cabe resatar el aumento (de dos digitos por segundo
trimestre consecutivo) de lainversion en equipo y softwa-
re. Por su parte, los inventarios contribuyeron favorable-
mente al incremento del PIB, tras haber incidido negativa-
mente durante los cuatro trimestres anteriores.

En el primer trimestre de 2004, el Comité Federal de Ope-
raciones de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en in-
glés) mantuvo sin variacion el objetivo para la tasa de fon-
dos federales en 1 por ciento, nivel histdricamente bajo
establecido desde junio de 2003. Por su parte, las tasas de
interés del bono del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios,
que promediaron 4.27 por ciento en €l dltimo trimestre del
afo pasado, descendieron a niveles de arededor de 3.83
por ciento a cierre de marzo. Cabe aclarar que, en abril, las
tasas repuntaron nuevamente al darse a conocer un vigoro-
so crecimiento del empleo para marzo, asi como un au-
mento de lainflacion.>

Durante €l periodo de referencia, e ddlar interrumpio la
tendencia ala depreciacion iniciada desde febrero de 2002.
El vigor de la actividad econémica en los Estados Unidos
y laanticipacion de una posible bgja en las tasas de interés
en Europa, entre otros factores, contribuyeron a que a par-
tir de marzo el dolar se fortaleciera frente alas principales
monedas. Al cierre del primer trimestre, el tipo de cambio
efectivo nominal del ddlar frente a las principal es monedas
habia registrado una ligera apreciacion respecto a su valor
de fines de 2003. 6

En lo referente ala demanda agregada, lainformacion dis-
ponible apunta a un crecimiento vigoroso del gasto en con-
sumo durante el periodo enero-marzo. Ello debido en bue-
na medida a |as devoluciones impositivas |levadas a cabo
en el periodo. Por su parte, el desempefio de |os nuevos pe-
didos de bienes de capital (que excluyen defensay avia-
cion) sugiere que lainversion en equipo y software se ex-
pandio durante el trimestre aun ritmo similar al registrado
en el periodo octubre-diciembre de 2003. A su vez, la con-
tinuacion del proceso de reposicion de inventarios hace es-
perar una contribucion positiva de los mismos a creci-
miento del producto durante el primer trimestre de 2004.
En ¢ sector externo, el déficit en la balanza comercial re-
sultd en e periodo enero-febrero similar a promedio re-
gistrado en el periodo octubre-diciembre de 2003. Ello es
congruente con las expectativas de los analistas, que anti-
cipan una moderacion en el ritmo de deterioro de las ex-
portaciones netas en el trimestre. En este contexto, los ana-
listas privados estiman que €l crecimiento del PIB para
enero-marzo de 2004 haya sido de arededor de 4.5 por
ciento (tasa trimestral anualizada) (Cuadro 4).

A pesar de que con datos mensuales la produccion industrial
cayo ligeramente en marzo, interrumpiendo la fase de ex-
pansion iniciada en € segundo semestre de 2003, las cifras
del periodo enero-marzo de 2004 superaron |as expectativas
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de los andlistas. El sector industrial crecid 6.6 por ciento
a tasa trimestral anualizada (la expectativa segun Con-
sensus Forecasts en abril, antes de publicarse lainforma-
cion de marzo, era de un aumento de 6.4 por ciento), la
expansion més solida desde el segundo trimestre de 2000.
Caberesaltar que la produccion manufacturera estadouni-
dense, de gran importancia para México por su impacto
en la demanda de |as exportaciones del pais, también re-
gistro un fuerte repunte. En este contexto, la capacidad
utilizada en el sector industrial acanzo durante el primer
trimestre del afio su nivel més elevado (76.5 por ciento en
promedio) desde el tercer trimestre de 2001. Adicional-
mente, el indice de gerentes de compras del sector manu-
facturero (ISM por sus siglas en inglés) continud ubicén-
dose por encima de 60 puntos, lo cual apunta a una
expansion firme de la produccion industrial en los proxi-
mos meses.’

El mercado laboral ha dado sefiales de mejoria. En los tres

primeros meses del afio, el nimero de empleos en el sector

no agricola se increment( en 513 mil unidades. La cifrade
marzo fue particularmente positiva. En ese mes se genera-

ron en €l sector no agricola 308 mil empleos, la ciframas

dta desde mayo de 2000. El crecimiento del empleo fue
generalizado entre los distintos sectoresy, por primera vez
desde agosto de 2000, no se registro una contraccion de la
nomina manufacturera (Gréfica 5). De julio de ese afio a
marzo de 2004, se han perdido 3.02 millones de empleos

en dicho sector. La rama de bienes no durables, especial-

mente la de textiles, ha sido la més afectada. Cabe aclarar

que el crecimiento del empleo en marzo podria estar ses-

gado a alzaen agunamedida por € fin de un conflicto la-

boral en el sector de ventas a menudeo en el estado de Ca-

lifornia y por eventos positivos en la industria de la
construccion araiz del mejor clima. La tasa de desempleo

finaliz6 el periodo en 5.7 por ciento, mismo nivel queel re-

gistrado en diciembre de 2003.

La inflacion, medida por €l indice de precios a consumi-
dor, registrd tasas anuales inferiores a 2 por ciento en los
tres primeros meses de 2004 (1.98, 1.69 y 1.74 por ciento
en enero, febrero y marzo). Ello se explica parcialmente
por la importante expansion de la productividad y por la
todavia débil utilizacion de recursos. La inflacion subya-
cente, por su parte, alcanzd un nivel minimo en diciembre
de 2003 (1.09 por ciento), y ha registrado aumentos en los
tres primeros meses de este afio (1.14, 1.25y 1.56 por cien-
to en enero, febrero y marzo). En este contexto, las expec-
tativas de inflacion para 2004 han aumentado, aunque se
ubican todavia por debajo de 2 por ciento.

En resumen, las perspectivas de crecimiento econdmico
para 2004 en |os Estados Unidos son favorables. Los ana-
listas anticipan una expansion anual de la actividad de 4.6
por ciento, cifra que representaria la mayor tasa desde
1984. A su vez, esperan que la expansion de la economia
sea més elevada durante el primer semestre del afio.

En general, los analistas proyectan para el mediano plazo
un crecimiento equilibrado de la economia estadouniden-
se, acompafiado de bajas tasas de inflacion, si bien per-
sisten |os riesgos derivados de los elevados déficit exter-
no y fiscal. Es importante destacar que las proyecciones
de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus
siglas en inglés) anticipan una reduccion en el déficit fis-
cal de 4.2 por ciento del PIB en el afio fiscal 2004, a 2.1
por ciento en el afio fiscal 2006. Este panorama, de mate-
rializarse, contribuiria de manera importante a aliviar los
riesgos asociados a los referidos déficit, lo cual favorece-
ria una expansion sostenida de la economia estadouni-
dense.

[1.3.4. Evolucion dela Economia
en @ Resto del Mundo

En el cuarto trimestre de 2003 el PIB delazonadel euro se
expandio por segundo periodo consecutivo (1.2 por ciento
atasatrimestral anualizada), si bien a un ritmo menor que
en el tercero (1.6 por ciento) y por debajo de su potencial.
El crecimiento de la economia de la region fue impulsado
por el repunte de lainversion y la acumulacion de inventa-
rios. El consumo privado continud estancado durante el pe-
riodo de referencia, reflejando la persistencia de bajos ni-
veles de confianza entre los consumidores y el
mantenimiento de condiciones desfavorables en el merca-
do laboral. Por su parte, las exportaciones netas afectaron
negativamente a la actividad econdmica, como reflejo del
fortalecimiento del euro alo largo del afio. Durante el pri-
mer trimestre de 2004, losindicadores disponibles sugieren
que la economia continud su proceso de recuperacion, pe-
ro aln de forma muy pausada, ya que no existen indicios
de un fortalecimiento significativo del consumo. Asimis-
mo, esta todavia por verse en qué medida afecta a la acti-
vidad econdmica laincertidumbre resultante de |os recien-
tes atentados terroristas. La Comision Europea mantiene su
estimacion de un crecimiento entre 1.2 y 2.8 por ciento (ta-
satrimestral anualizada) para el primero y segundo trimes-
tres de 2004. Anteladebilidad de laactividad economicay
la ausencia de presiones inflacionarias, han aumentado las
expectativas de que el Banco Central Europeo reduzca las
tasas de interes.
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La economia del Reino Unido se expandi6 3.7 por ciento
en el Ultimo trimestre de 2003 (tasa trimestral anualizada),
impulsada por €l crecimiento del consumo y por una fuer-
te recuperacion de lainversion. Parael periodo enero-mar-
zo, los indicadores oportunos apuntan a una consolidacion
del crecimiento. En particular, e desempefio de las com-
pensaciones laborales sugiere que el consumo mantuvo el
ritmo observado en € trimestre anterior.

Durante el cuarto trimestre de 2003 la economia japonesa
se expandi6 6.4 por ciento (tasa trimestral anualizada). La
fortaleza de la actividad respondio a dinamismo tanto de
lainversion privada como de las exportaciones, particular-
mente de aquéllas dirigidas a resto de Asia. Losindicado-
res recientes sugieren que la recuperacion continud en el
primer trimestre de 2004, especialmente en |os sectores |-
gados a la exportacion. Ademés, el fortalecimiento de la
confianza de |os consumidores sugiere una eventual mejo-
radel consumo. Lainversion, por su parte, continud regis-
trando una elevada expansion ante el incremento de las ga-
nancias de las empresas y las mejores perspectivas parala
demanda, tanto interna como externa. En este contexto, las
previsiones para la expansion de la actividad econdmica
han sido revisadas al alza. Los analistas esperan que €l cre-
cimiento del PIB en el primer trimestre de 2004 haya sido
de 1.2 por ciento (tasa trimestral anualizada) y que seré de
3.0 por ciento para el afio en su conjunto.

La mejoria en las condiciones de financiamiento externo
para los paises en desarrollo continud en el Ultimo trimes-
tre de 2003, periodo en €l cual se observé un incremento en
las colocaciones de deuda de estos paises (principalmente
bonos). De esta forma, las entradas netas de capitales pri-
vados a |las economias emergentes aumentaron a alrededor
de 131 mil millones de dolares en 2003, su mayor nivel
desde 1997. No obstante, nuevamente se observé un des-
censo en los flujos de inversion extranjera directa. Lasfa-
vorables condiciones financieras globales motivaron que
los paises emergentes prosiguieran con sus emisiones de
deuda a principios de 2004, cubriendo gran parte de las co-
locaciones de bonos programadas para este afio. Durante el
trimestre, el riesgo pais (medido por € indice compuesto
EMBI+) descendio 25 puntos base respecto a promedio en
el trimestre anterior. No obstante, la expectativa de incre-
mentos en |as tasas de interés en los paisesindustrializados
(particularmente en Estados Unidos) generé mayor volati-
lidad en los mercados de bonos, o que propicid que el in-
dice EMBI+ detuviera a partir de enero su prolongada ten-
dencia a la baja y que se haya mantenido relativamente
estable desde finales de ese mes. Si bien los mérgenes se

mantienen aln en niveles cercanos a los minimos histori -
Cos, su posible repunte representa un factor de riesgo, es-
pecialmente para aquellos paises con elevados niveles de
endeudamiento.

Los paises de Asia emergente y en desarrollo hicieron una
contribucion significativa a la expansion de la economia
mundial durante 2003. El PIB de dicho grupo registré un
crecimiento de 7.8 por ciento. El dinamismo audido pare-
ce haberse mantenido al inicio de 2004. En particular, €
PIB de China, después de crecer 9.1 por ciento en 2003 de-
bido a un extraordinario aumento de la inversion, acelerd
su ritmo de expansion en el primer trimestre de 2004, pe-
riodo en el cual el PIB alcanzd un crecimiento de 9.7 por
ciento atasa anual. Los analistas encuestados por Consen-
sus Forecasts esperan un crecimiento de la economia china
de 8.3 por ciento para 2004. A su vez, varias de |as econo-
mias asidticas de reciente industrializacion también mues-
tran sefiales de una aceleracion en su ritmo de crecimiento
aprincipios de 2004.

La situacion econdmica en America Latina contindia recu-
perandose, gracias a un ambiente externo més favorable y
alos esfuerzos de estabilizacion Ilevados a cabo en algunos
paises delaregion. Paralazonalatinoamericanaen su con-
junto, se pronostica un crecimiento ligeramente superior a
4 por ciento en 2004 (1.5 por ciento en 2003). Laeconomia
de Argentina creci6 8.7 por ciento en 2003, mientras que
en el 2002 habia registrado una contraccion de 10.9 por
ciento. La inflacién ha descendido sustancialmente y en
marzo se ubico en 2.3 por ciento atasa anual. En Brasil, se
han llevado a cabo importantes esfuerzos de estabilizacion
y reforma. Aunque en 2003 |a economia registré una caida
de 0.2 por ciento, en los Ultimos meses del afio hubo sefiar
les de un repunte que se han fortalecido en los primeros
meses de 2004. La inflacion se encuentra en niveles de un
digitoy el Banco Central habgjado gradualmente latasade
referenciaamedida que las presionesinflacionarias han ce-
dido. Los analistas proyectan que en 2004 las economias
de Argentina y Brasil acanzaran tasas de crecimiento de
6.7y 3.4 por ciento, respectivamente.

[1.3.5. Remuneraciones, Salariosy Empleo

En e primer trimestre del afio, se observaron incrementos
en |os salarios contractuales mayores alos registrados en el
ultimo trimestre de 2003. Esto es de especial importancia
S se considera que en el primer trimestre del afio un nd-
mero importante de trabajadores revisan sus salarios con-
tractuales.
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[1.3.5.1. Remuneraciones

En enero de 2004, e incremento de las remuneraciones
medias reales resultd positivo en laindustria manufacture-
ra, tanto en lamaquiladora como en lano maquiladora, con
variaciones de 2.3 y 1.0 por ciento, respectivamente. En
contraste, el sector comercio registro una caida en ese mes
de 0.4 por ciento (Cuadro 6).

Por su parte, durante el primer mes de 2004 la productivi-
dad laboral mostré variaciones anuales positivas en todas
las actividades analizadas. Asimismo, en enero el costo
unitario de la mano de obra disminuyé en la industria ma-
nufactureray el sector comercio, mientras que en la activi-
dad maquiladora tuvo un ligero incremento (Cuadro 7).

En el caso particular de la produccion de la industria ma-
nufacturera no maquiladora, en el bimestre diciembre
2003- enero 2004 ésta registrd una variacion anua positi-
va. No obstante, en ese periodo dicho repunte alin no se ha-
bia visto acompafiado de un incremento en el empleo. Con
ello, se origind una importante recuperacion de la produc-
tividad y una caidaen el costo unitario delamano de obra.
Es probable que a irse consolidando la recuperacion, la
creacion de empleos en el referido sector se reactivey, por
ende, se modere tanto el crecimiento de la productividad,
como la caida del costo laboral por unidad de producto
(Gréfica 7).

[1.3.5.2. Salarios Contractuales

L os salarios contractual es, negociados por |os trabajadores
de empresas de jurisdiccion federal, registraron en el pri-
mer trimestre de 2004 un incremento promedio de 4.5 por
ciento, ponderado por el nimero de asalariados beneficia-
dos. Dicha variacion superd a aumento correspondiente
(4.2 por ciento) durante el cuarto trimestre del 2003. Cabe
sefidar que, desde las circunstancias excepcionales de
principios de 1996, no se presentaba una situacion en la
cual los incrementos salariales de un primer trimestre re-
sultaran mayores a los aumentos registrados durante el Ul -
timo del afio previo. Por otro lado, en el periodo los sala-
rios contractuales en empresas privadas tuvieron alzas
nominales significativamente mayores a las otorgadas en
las empresas publicas (el diferencial seubico en 0.7 puntos
porcentuales) (Cuadro 8).

El repunte en €l saario contractual durante € trimestre pu-
do haber estado influido por los aumentos en la inflacion
esperada para el afio. Sin embargo, debe tenerse en cuenta

que mientras que varias de |as perturbaciones de oferta que
incidieron en los precios durante el primer trimestre del
afio obedecieron a situaciones de carécter temporal, los
aumentos que se otorgan a los salarios contractuales son
permanentes. Como es evidente, esto podria encarecer el
costo laboral de las empresas y, en consecuencia, dificul-
tar el combate a la inflacion, la generacion de empleos y
los esfuerzos por mejorar la competitividad de la econo-
mia nacional (Gréfica 8). Adicionalmente, se considera
que las negociaciones salariales no estén reflejando las
condiciones de holgura que todavia prevalecen en el mer-
cado laboral, lo cua es un obstaculo para la creacion de
empleos.

11.3.5.3. Empleo

Lamejoria que registro la actividad econdmica hacia fina-
les del 2003 y en €l primer trimestre de 2004, tuvo como
contrapartida un aumento en el empleo en el sector formal.
Sin embargo, la recuperacion de la produccion no resulto
suficientemente vigorosa como para evitar que algunos
otros indicadores del mercado laboral presentaran un dete-
rioro en €l periodo, en particular, el correspondientealata-
sa de desempleo.

Asi, a cierre de marzo de 2004 el nimero de trabajadores
asegurados en e IMSS (permanentes y eventuales urba-
nos) se ubico en 12,319,815 personas, superior en 129,023
trabajadores alacifradel cierre de diciembre de 2003. Por
su parte, a comparar €l nimero de trabgjadores de marzo
con la cifra de ese mismo mes de 2003, resulta un incre-
mento anual de 112,516 personas. Debe mencionarse que,
d gustar las cifras por efectos estacionales, se desprende
que el repunte del empleo formal ha sido significativo: pa-
ra marzo ya se habian alcanzado siete meses consecutivos
con aumento de los trabajadores asegurados. Asi, se logré
un avance de 190,102 empleos (septiembre de 2003 a mar-
zo de 2004), derivado de 106,787 empleos permanentes y
de 83,315 eventuales urbanos.

En los primeros tres meses del afio la generacion de em-
pleosen el sector formal se extendid aun mayor nimero de
actividades. De esta forma, con datos desestacionalizados,
hubo avances de la ocupacion en los servicios, en laindus
tria de la construccion y en el sector manufacturero. Esta
ultima abarcd principalmente a las divisiones de productos
metalicos, maquinaria y equipo, quimicay plasticos y de
aimentos, bebidas y tabaco. Por su parte, continud la debi -
lidad del empleo formal en ladivision de textilesy prendas
devestir.
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En contraste con lo anterior, la tasa de desempleo abierto
en las éreas urbanas arrojé un aumento tanto en sus datos
originaes, como en los desestacionalizados. Ello posible-
mente reflej6 que el repunte de la demanda de trabajo en el
sector formal, en conjunto con la generacion de empleosen
actividades informales, no absorbieran la oferta adiciona
de trabajo que se presentd en el primer trimestre del afio.
Asi, en este periodo |a tasa de desempleo abierto resultd en
promedio de 3.86 por ciento, mientras que en el trimestre
previo habia sido de 3.46 por ciento. Con cifras desesta-
cionalizadas, esta tasa promedio se increment6 ligeramen-
te en ¢l lapso referido, a pasar de 3.63 a 3.77 por ciento.
Cabe recordar que desde principios de 2003 la tasa de des-
empleo, medida con datos desestacionalizados, ha seguido
unaciertatendenciaal aza. Por su parte, otro indicador del
empleo es |a tasa de ocupacion de menos de 35 horas se-
manales y desocupacion. En el primer trimestre de 2004,
esta tasa también presentd un incremento a ubicarse en
promedio en 22.13 por ciento de la poblacion economica-
mente activa, mientras que en el trimestre previo habia si-
do de 20.77 por ciento.

11.3.6. Ofertay Demanda Agregadas

Durante €l primer trimestre de 2004 |a actividad econémi-
ca mostré un avance, con lo que continu6 la mejoria ini-
ciada en el cuarto trimestre del afio pasado. Tal evolucion
fue notoria en los indicadores tanto de demanda interna 'y
externa, como en los de produccion. Un aspecto sobresa-
liente en el comportamiento de la demanda agregada es que
su expansion fue més balanceada que en el cuarto trimes-
tre del afio pasado, dado que la inversion ya presento cier-
tamejoria. Lo anterior propicid unarecuperacion de lade-
manda de trabajo en el sector formal de la economia. En
particular, se estima que en el primer trimestre del afo la
demanda interna haya crecido a una tasa muy cercanaala
registrada por el PIB. A su vez, ello implico que el déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pagos haya resulta-
do moderado. En sintesis, en lainformacion del primer tri-
mestre de 2004 sobresalen |os siguientes aspectos:

(a) La evolucion de la demanda interna se caracterizd por
la continuidad de la expansion del gasto de consumo pri-
vado y por una incipiente reactivacion de la inversion. El
dinamismo del gasto de consumo resulté notorio en los dis-
tintos indicadores de ventas. Asi, en el primer bimestre del
afio las ventas a menudeo aumentaron 3.6 por ciento ata-
sa anual, alcanzando catorce meses consecutivos con tasa
positiva. Por su parte, las ventas de la ANTAD registraron
en el primer trimestre del afio un crecimiento anual de 8.6

por ciento, que super6 al observado en el cuarto trimestre de
2003 (7 por ciento). En el primer trimestre de 2004, también
las ventas internas de vehiculos presentaron una mejoria a
tasa anua a incrementarse 9.4 por ciento, como reflgo, so-
bre todo, de una mayor adquisicion de unidades importadas.

(b) En contraste con |a debilidad que observo lainversion
en €l periodo 2001-2003, dicho rengldn mostrd un avance
en el primer trimestre del afio. Ello como resultado de in-
crementos en su componente de maquinaria y equipo, ya
que, de hecho, €l rengldn de construccion habia presentado
una expansion alo largo de 2003. Por su parte, en enero la
inversion registrd un incremento anual de 1.7 por ciento,
que con datos desestacionalizados implico tres meses se-
guidos con variacion mensua positiva. La inversion en
construccion mantuvo una expansion anual significativade
4.1 por ciento en el primer bimestre del afio, que al igual
que en 2003, respondi6 en parte a la construccion en vi-
vienday en obra publicaen infraestructura. Por su parte, en
el primer trimestre del afio las importaciones de bienes de
capital aumentaron en 5.9 por ciento a tasa anual.

(c) La demanda externa continué mejorando en €l primer
trimestre de 2004. Tal desempefio resulta notorio tanto en
el crecimiento anual que registraron las exportaciones no
petroleras, como en el aumento que reportan las cifras de
Estados Unidos relativas a sus importaciones de productos
Mmexicanos.

(d) Por el lado de la produccion, en el primer bimestre del
afio el Indicador Global de la Actividad Econdmica
(IGAE) tuvo un crecimiento anual de 2.7 por ciento. Este
se derivo de aumentos de todos sus componentes, sobresa-
liendo los sectores agropecuario y de servicios, mientras
que el industrial observé un ligero aumento atasaanual. Se
estima que en marzo el crecimiento anual del IGAE haya
superado a registrado en enero y febrero.

(6) Laproduccion industrial y la manufacturera registraron
en febrero tasas de crecimiento anuales respectivas de 2.2
y 1.2 por ciento. La actividad manufacturera fue afectada
en ese mes por un fuerte descenso anual de la produccion
de laindustriaautomotriz. A pesar de €llo, parael cierre de
febrero tanto la produccion industrial como la manufactu-
rera habian acanzado en los dltimos cinco meses, con da-
tos desestacionalizados, incrementos acumulados de 2 y
1.9 por ciento, respectivamente. No obstante, |a reactiva-
cion manufacturera en los Ultimos meses ha resultado me-
nos vigorosa que laregistrada por tal actividad en los Esta-
dos Unidos (Gréfica 10).



Diario de los Debates de la CAmara de Diputados

23

Afioll, Primer Periodo, 5 de octubre de 2004

(f) Durante el primer trimestre del afio los distintos indica-
dores sobre confianza y clima de 10s negocios mostraron
un avance significativo, en comparacion con sus niveles
del trimestre precedente. Asi, e indice de Confianza de los
Analistas del Sector Privado super6, en promedio, en 18.4
por ciento al nivel registrado €l trimestre precedente y, en
el caso del Indice de Confianza de las Empresas Manufac-
tureras, su avance fue de 5.9 por ciento. Asimismo, €l in-
dice de Confianza del Consumidor, que se habia debilitado
en la segunda mitad del afio pasado, ya presentd en €l bi-
mestre febrero-marzo un repunte a tasa anual.

(9) Los indicadores adelantados para la economia mexica-
na elaborados por el Banco de México y por The Confe-
rence Board continuaron acrecentandose en los primeros
dos meses de 2004. Sus variaciones a tasa anual permiten
anticipar que la recuperacion de la actividad econdmica se
mantendrda durante |os proximos meses del afio.

El amplio especto de indicadores con evolucion reciente
positivasugiere que, en el primer trimestre de 2004, €l pro-
ducto y la demanda agregada habran alcanzado crecimien-
tos a tasa anual superiores alos registrados en el trimestre
previo. En lo que corresponde a la demandainterna, la ex-
pansion del gasto en consumo privado continué impulsada
por los siguientes factores. menores tasas de interés; una
mayor disponibilidad de crédito de labanca comercia y de
las cadenas comerciales; la continuacion de incrementos
reales en |os indicadores de remuneraciones medias reales
en los sectores de transformacion y maguila y, en € bi-
mestre febrero-marzo, por el avance a tasa anual que ya
mostrd e indice de Confianza del Consumidor. Un apoyo
adiciona a gasto de consumo provino del importante vo-
lumen de remesas recibidas del exterior, e cual, como es
sabido, las familias receptoras lo destinan primordialmen-
te a gasto corriente en consumo.

El fortalecimiento que experimentaron en €l primer trimes-
tre del afio las ventas internas en diversos sectores, la me-
joriadelademandaexternay el avance que presentaron los
indicadores de confianza y de clima de negocios alentaron
unareactivacion, aunque incipiente, del gasto eninversion.
Sin embargo, €l principal factor que parece estar retrasan-
do unarecuperacion méas robustade lainversion privada es
la falta de avances en la instrumentacion de medidas de
cambio estructural. En las diversas encuestas que periddi-
camente recaba el Banco de México entre €l sector manu-
facturero, las empresas con inversion extranjera directa y
los analistas econémicos, se ha sefialado repetidamente di -
cho factor como el principal obstéculo que impide acanzar

mayores niveles de inversion en el paisy que limitala ac-
tividad economica.

Durante el primer trimestre de 2004 se acrecentd €l dina-
mismo de las exportaciones de bienesy servicios. Ello es
atribuible ala mejoria de la demanda externa, tanto la pro-
veniente de los Estados Unidos, como de otros mercados.
Asi, una vez que se hayan publicado las cifras de ofertay
demanda agregadas, se apreciard que en €l primer trimestre
de 2004 |as exportaciones de bienesy servicios presentaron
un incremento significativo atasaanual, 10 que representa-
riael segundo trimestre consecutivo con variacion positiva.

Con base en |as consideraciones anteriores, se estima que
en el primer trimestre de 2004 el crecimiento anual del PIB
haya resultado de arededor de 3 por ciento. Asimismo, co-
Mo ya se apuntd, se calcula que para el afio en su conjunto
el producto crezcaentre 3y 3.5 por ciento, siendo probable
que se sitte en |a parte superior de dicho intervalo®

[1.3.7. Balanza de Pagos y Flujos de Capital

Laevolucion del sector externo de la economia mexicana
durante el primer trimestre de 2004, y en particular la del
comercio exterior, estuvieron influidas por lamejoriade la
demanda externa. Esta Ultima favoreci6 la expansion delas
exportaciones manufactureras y, con ello, de las importa-
ciones de los hienes intermedios que se utilizan en su pro-
duccion. Adicionalmente, las importaciones también au-
mentaron en respuesta a la reactivacion de la produccion
para el mercado interno. Lo anterior implicd que, en ¢ pri-
mer trimestre, el déficit de |abalanza comercia se hayain-
crementado ligeramente con respecto a su nivel en igua
periodo de 2003, en tanto que €l déficit de la cuenta co-
rriente se redujo ligeramente. Esto Gltimo se debe & creci-
miento de los ingresos por remesas familiares y a un des-
censo en e pago neto de intereses a exterior. Por otra
parte, con relacion alos saldos del trimestre inmediato an-
terior, anbos déficit resultaron inferiores por la influencia
de factores estacionales.

En el primer trimestre del afio en curso, las exportaciones
de mercancias crecieron 10.6 por ciento atasaanual, como
resultado de incrementos de 3.2 por ciento de las exporta-
ciones petrolerasy de 11.7 por ciento de las no petroleras.
Por su parte, las importaciones aumentaron en el periodo
11.5 por ciento con relacion a su nivel en igua lapso de
2003. Esto dltimo debido a incrementos anuales de 13.6,
5.9y 4.6 por ciento de las adquisiciones de bienes inter-
medios, de capital y de consumo, respectivamente.
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El déficit de labalanza comercia en el primer trimestre de
2004 fue de 427 millones de ddlares, nivel superior a de
75 millones registrado en el trimestre comparable del afio
previo. El déficit en el primer trimestre del afio se ubico por
razones estacionales muy por debajo del de 2,648 millones
observado en € trimestre inmediato anterior.

Con cifras desestacionalizadas, |as exportaciones de mer-
cancias tuvieron en los primeros meses de 2004 una evolu-
cion favorable, luego de que habian comenzado a repuntar
en los Ultimos meses del afio pasado. Este comportamiento
reflejo en buena medida el desempefio positivo que mos
traron las exportaciones no petroleras y, en particular, las
de bienes manufacturados. Por otro |ado, con datos deses-
tacionalizados, las importaciones de mercancias también
registraron un aumento en el primer trimestre del afio, prin-
cipalmente, debido a mayores adquisiciones de bienes in-
termedios. Por su parte, |as de bienes de capital no han pre-
sentado un claro repunte y las de los bienes de consumo
tampoco observaron en el periodo una significativa ten-
denciad aza (Gréfica12).

Las exportaciones de México a mercado de los Estados
Unidos presentaron un incremento durante los dltimos me-
ses. Sin embargo, este aumento fue inferior ala expansion
que mostraron las exportaciones de sus otros socios co-
merciales a ese pais. Cabe sefidar, a respecto, que en el
primer bimestre de 2004 |a participacion de los productos
mexicanos dentro de las importaciones de mercancias de
los Estados Unidos fue de 10.94 por ciento, nivel inferior
que el de 11.4 por ciento enigual periodo de 2003. Esto se
derivo de que, en el primer bimestre del afio, dichas expor-
taciones mexicanas aumentaron 4.58 por ciento a tasa
anual, mientras que |as adquisiciones totales de ese pais en
el exterior crecieron 8.96 por ciento. Ese resultado fue de-
terminado en parte por la reduccion en las exportaciones
mexicanas de petroleo a ese pais. No obstante, a excluir
estas (ltimas, €l escenario para las ventas en ese mercado
de productos mexicanos mejora solo un poco, ya que en el
bimestre las exportaciones sin petroleo de México alos Es-
tados Unidos crecieron 5.76 por ciento, cifra menor a in-
cremento de 8.44 por ciento que observé el total de esas ad-
quisiciones por parte de dicho pais. Asi, no parece haberse
atenuado el deterioro del desempefio relativo de las expor-
taciones de México a ese mercado. Debe advertirse que es
probable que |as cifras anteriores estén reflejando una pér-
dida de competitividad de la economia mexicana.

En este sentido, resulta significativo que agunos de los
cambios estructurales que no se han logrado en México ya

se han alcanzado en varias de |as naciones emergentes con
las que el pais compite en los mercados del exterior. De es-
ta manera, la postergacion de medidas y reformas estructu-
rales podria estar erosionando la posicion competitiva de
México en el exterior, hacer que el pais desaproveche el ac-
ceso preferencial que ha logrado gracias a los tratados co-
merciales que ha suscrito y debilitar la actividad exporta-
dora.

Segun cifras preliminares, €l ingreso de recursos al pais por
concepto de remesas familiares registrd en el primer tri-
mestre del afio un crecimiento anual de 19.5 por ciento, al
Situarse en ese periodo en 3,276 millones de dolares; esta
cifrafue producto de 10.2 millones de transacciones con un
valor promedio de 321 dolares. El monto referido resulto
equivalente a casi tres cuartas partes de las exportaciones
de petroleo crudo en el trimestre.

Los resultados de la balanza comercial y del renglon de re-
mesas familiares ya mencionados, aunados a la informa-
cion parcia disponible de otros rubros, permiten estimar
que el deficit de la cuenta corriente en el primer trimestre
del presente afio se haya situado en alrededor de 1.7 miles
de millones de dolares. Dicho saldo es ligeramente inferior
a déficit reportado paraigua periodo de 2003 aunque, de-
bido ala presencia de factores estacionales, resulta signifi-
cativamente mas bgjo que el observado en el trimestre in-
mediato anterior.

En el primer trimestre del presente afio la cuenta de capital
de la balanza de pagos (incluyendo el rubro de errores 'y
omisiones) experimentd una entrada neta de recursos por
adrededor de 3.3 miles de millones de délares. Losflujosde
Ingreso se originaron, principalmente, de un monto eleva-
do de IED que incluyd la operacion de compra de acciones
de BBV A-Bancomer por parte de BBVA. Cabe advertir que
el valor de adquisicion de tales acciones (aproximadamen-
te 4 mil millones de dolares) no ingrest en su totalidad a
pais, ya que la transaccion implicd un flujo negativo dein-
version de cartera, como reflejo de que una parte impor-
tante de | as acciones correspondientes se encontraba en po-
der de extranjeros (aproximadamente 2,100 millones).

En resumen, |os principal es resultados de |a balanza de pa-
gosen el primer trimestre de 2004 son los siguientes: un re-
ducido deficit de la cuenta corriente de aproximadamente
1.7 miles de millones de ddlares; un superavit de la cuenta
de capital de 3.3 miles de millones de délares (incluyendo
el renglon de errores y omisiones) y un incremento de las
reservas internacionales de 1,614 millones de ddlares.
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[1.4. LaPoliticaMonetaria durantee Primer Trimestre
de 2004

[1.4.1. Acciones de Politica Monetaria

El Banco de México sigue un esquema de objetivos de in-
flacion en €l disefio de su politica monetaria. Como se ha
mencionado en otros informes, uno de los elementos més
importantes de este esquema es el uso de un enfoque siste-
matico para analizar la coyuntura econémica e identificar
el origen y las caracteristicas de |as presiones de inflacion.
Estaidentificacion es importante puesto que cuando aqué-
|las provienen de lademanda, son generalizadas, por |0 que
suele aconsgjarse que la autoridad restrinja su postura de
politica monetaria. Por otra parte, cuando las presiones
provienen por €l lado de la oferta, la recomendacion es
acomodarlas, permitiendo que €l nivel de precios aumente
una sola vez, con un efecto temporal sobre lainflacion. Pa-
raello esnecesario que laautoridad monetariavigile que el
aumento de precios ocasionado por las perturbaciones de
oferta (efectos de primer orden) no contamine |as expecta-
tivas deinflaciony, por tanto, el proceso de determinacion
de precios en la economia (efectos de segundo orden).

En este contexto, si bien es cierto que la holgura que ain
prevalece en los mercados de bienesy laboral apuntaaque
actualmente el incremento de la demanda agregada no esta
generando presiones de importancia sobre los precios, tam-
bién o es que lainflacion subyacente no se ha reducido a
la velocidad que seria previsible en virtud del mencionado
entorno. Por ello, € Banco de México estara vigilante para
detectar oportunamente las presiones que pudieran gene-
rarse sobre la inflacion ante la recuperacion de la econo-
Mia, y en su caso, actuaria en consecuencia.

Por su parte, con respecto a las presiones de inflacion por
el lado de la oferta, durante el primer trimestre de 2004 se
experimentaron incrementos importantes en algunos pre-
cios, principalmente pertenecientes a subindice de precios
no subyacente (ver seccion I1.2). Una forma de evaluar la
naturaleza de dichas presiones es mediante el andlisisde la
distribucion de |as variaciones en los precios relativos? 10
En la Gréfica 13a se muestra la distribucion de las varia-
ciones trimestrales en el precio relativo de los 315 geneéri-
cosdel INPC. Asi, se ordenan |os distintos genéricos segin
las variaciones porcentual es que registraron en sus precios
relativos, ponderando por su peso en el INPC. En particu-
lar, este andlisis permite apreciar si €l alzaen el INPC se
debe a un incremento generalizado en los distintos genéri-
cos (en cuyo caso las observaciones se concentran en un

intervalo relativamente més estrecho), o bien, si ésta se de-
be alas variaciones de unos cuantos productos (en cuyo ca-
S0 Se aprecian observaciones situadas relativamente a ma-
yor distancia del promedio, propiciando que el intervalo
donde se ubica el total de |as observaciones sea comparati -
vamente mas amplio). Por otra parte, el mismo gjercicio se
rediza por separado para los 232 genéricos del subindice
de precios subyacentes (Grafica 13b), y paralos 83 genéri-
cos del subindice de precios no subyacentes (Gréfica 13c).

En dichos célculos se puede apreciar que los cambios de
precios relativos del subindice subyacente se distribuyeron
en un intervalo més estrecho que los cambios observados
en los precios del subindice no subyacente. Asimismo,
también se puede apreciar que fueron las perturbaciones en
los precios relativos de algunos productos incluidos en el
subindice no subyacente las que se vieron reflgjadas en los
extremos de la distribucion aludida de la inflacion genera
(comparar Grafica13ay Gréfica 13b). Asi, tanto la desvia-
cion estndar como el sesgo de ladistribucion de las varia-
ciones delos precios relativos de los genéricosincluidos en
el INPC estan explicados, fundamentalmente, por los co-
rrespondientes a la distribucion respectiva del componente
no subyacente.

Si bien a principios de afio se habia previsto que en agu-
nos meses de 2004 se podrian presentar perturbaciones de
oferta susceptibles de ubicar temporalmente a la inflacion
anual por arriba de 4 por ciento, lamagnitud y duracion de
los choques observados han sido mayores a las previstas.
Lo anterior propici6 un incremento importante en las ex-
pectativas de inflacion para horizontes de corto plazo, co-
mo por ejemplo lainflacion anual esperada para € cierre
de 2004 (Gréfica 14).

Los aumentos observados en algunos precios relativos du-
rante el primer trimestre del afio deberian tener solamente
un efecto temporal sobre lainflacion. En este sentido, cabe
destacar que, ante dichas perturbaciones, las expectativas
de inflacion para el mediano (siguientes doce mesesyy cie-
rre de 2005) y el largo plazos (promedio 2005-2008) pre-
sentaron incrementos moderados (Gréfica 14).

Si bien los indicadores de |as expectativas de inflacion no
anticipan que los choques de oferta observados tengan un
efecto significativo sobre lainflacion en € mediano y lar-
go plazos, € deterioro de las expectativas para 2004 podria
complicar la convergencia de lainflacion hacia su meta de
3 por ciento. Ello en lamedidaen que llegaraa afectarsela
determinacion de otros precios en la economia (efectos de



Afio I, Primer Periodo, 5 de octubre de 2004

26

Diario de los Debates de la Camara de Diputados

segundo orden), especialmente las negociaciones salaria-
les. Al respecto, esimportante mencionar que en el primer
trimestre del afio se observaron incrementos en los salarios
contractuales mayores a los convenidos en € (ltimo tri-
mestre de 2003 (ver Seccion 11.3.5.2). A su vez, ello es par-
ticularmente relevante si se toma en cuenta que en |os pri-
meros meses del afio se lleva a cabo una parte importante
delas revisiones salariales.

En el contexto anterior, y paraevitar que las perturbaciones
de oferta contaminaran €l proceso de determinacion de pre-
cios de la economia, en el periodo de andlisis la Junta de
Gobierno del Banco de México decidio restringir la postu-
ra de politica monetaria incrementando el “corto” en dos
ocasiones: €l 20 de febrero lo aument6 de 25 a 29 millones
de pesos diariosy el 12 de marzo lo hizo de 29 a 33 millo-
nes de pesos. El objetivo de estas acciones fue inducir con-
diciones monetarias més congruentes con el restableci-
miento de latrayectoria de inflacion haciala meta de 3 por
ciento. En consecuencia, las tasas de interés de corto plazo
presentaron incrementos importantes (Gréfica 15). No obs
tante, en el caso de las tasas de interés para plazos mayo-
res, los incrementos no fueron tan pronunciados. Este apla-
namiento en lacurva de rendimientos también refleja, entre
otros factores, € efecto que sobre las tasas de interés ha te-
nido €l incremento de las expectativas de inflacion de cor-
to plazo, mientras que las de horizontes mayores se en-
cuentran mejor ancladas.

Con respecto a tipo de cambio, en términos generales, su
comportamiento fue relativamente estable durante el tri-
mestre. Cabe destacar que durante algunas semanas se ex-
perimentaron episodios en los que aumento |a volatilidad
de laparidad, pero aquéllafue, en general, menor aladela
cotizacion dolar/euro (Gréfica 16). Finamente, es impor-
tante destacar que si bien €l tipo de cambio ha registrado
una depreciacion gradual desde 2002, su traspaso hacia la
inflacion ha sido moderado.

I1.5. Agregados Monetariosy Crediticios

[1.5.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos
Internacionales

Durante el primer trimestre del 2004, la base monetaria
crecio en promedio a unatasaanua de 13.2 por ciento, in-
cremento menor a observado en el trimestre previo (14.5
por ciento de variacion anual en octubre — diciembre
2003).11 Cabe sefialar que si bien su velocidad de circula-
cion continta disminuyendo, [o hace a un ritmo cada vez

menor. Como se ha detallado en informes previos, este pro-
Ceso es consecuencia, principalmente, de la baja sustancial
en |as tasas de interés en los Ultimos afios (Gréfica 17).

De acuerdo a su comportamiento estacional, durante los
tres primeros meses del afio labase monetariatuvo unadis-
minucion de 36.2 miles de millones de pesos. Por su parte,
los activos internacionales se incrementaron en 2.6 miles
de millones de dolares, alcanzando un saldo de 61.7 miles
de millones a 31 de marzo. Como resultado de o anterior,
el crédito interno neto del Banco de México disminuy6
64.9 miles de millones de pesos en el primer trimestre del
afio.

Las principales fuentes de divisas de la reserva internacio-
nal durante e primer trimestre fueron PEMEX (3,268 mi-
llones de ddlares) y el Gobierno Federal (879 millones de
dolares). En cuanto a sus usos, destaca la venta de dolares
através del mecanismo para reducir el ritmo de acumular
cion de reservas internacionales (1,938 millones de dola-
res). Al respecto, cabe sefidar que el 12 de marzo la Co-
mision de Cambios anunci0 adecuaciones a dicho
mecanismo.12 Si bien el procedimiento de subastas diarias
ha cumplido con éxito su objetivo, el monto de venta de
dolares entre un periodo trimestral y otro presentaba varia-
ciones importantes, [0 que en ocasiones generaba cierta in-
certidumbre entre |os participantes en el mercado de cam-
bios.13 Por tal motivo, la Comision de Cambios considerd
conveniente adecuar € mecanismo afin de que los montos
diarios a vender sean mas estables alo largo del afio, mo-
dificando ladistribucion de las ventas en el tiempo, pero no
el monto total de délares a subastar-14 Asi, el monto aven-
der seguird siendo €l 50 por ciento del flujo de acumula
cion de reservas netas del periodo trimestral previo, una
vez descontadas las ventas realizadas en dicho lapso. Sin
embargo, dicho monto sera vendido por partes iguales du-
rante |0s cuatro trimestres subsecuentes, 15

11.5.2. Agregados Monetarios y Financiamiento

En cuanto a los instrumentos de captacion liquida en mo-
neda nacional se aprecian dos fendmenos. Por un lado, una
tasa de crecimiento elevada, que muestraque €l proceso de
remonetizacion se ha presentado tanto en la base moneta-
riacomo en otrosinstrumentos liquidos (Gréfica 18).16 Por
otro lado, destaca €l incremento en el nimero de contratos
en este tipo de instrumentos, €l cua paso de 31.7 millones
en diciembre de 2002 a 36.4 millones a cierre de 2003. A
pesar de lo anterior, al parecer la poblacion mantiene un
bajo uso de medios de pago distintos a efectivo, yaque las
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tarjetas de débito se utilizan, principalmente, para el retiro
de efectivo en cgjeros automaticos. Asi, del total del mon-
to de operaciones que se hacen con tarjetas bancarias (tar-
jetas de crédito y débito), el 88 por ciento corresponden a
los referidos retiros.

Por |o que respecta alos agregados monetarios amplios, és-
tos se han expandido con mayor vigor desde el segundo tri -
mestre del 2003. Este repunte se ha presentado principal-
mente en el ahorro financiero voluntario de los hogares, el
cual tiene ciclos de mayor amplitud que M2 y guarda una
estrecha relacion con la actividad productiva (Gréfica
19)_17

Durante el primer bimestre del afio continud e dinamismo
del crédito otorgado alos hogares, que se present6 en 2003.
A esto han contribuido las reducciones en |as tasas de inte-
résy laaparicion de unagama de productos especializados,
muchos de ellos con esquemas de tasas fijas, que se han po-
dido desarrollar gracias a menor riesgo inflacionario per-
cibido por los demandantes y oferentes de crédito (Cuadro
11). El crédito directo vigente de labanca comercia al con-
sumo 'y ala vivienda tuvo variaciones reales anuales en fe-
brero de 2004 de 45.9 y 9 por ciento, respectivamente. Es-
te comportamiento contrasta con la debilidad del crédito
directo bancario a las empresas, €l cual tuvo unavariacion
rea anual de-4.4 por ciento en febrero. Asi, a pesar de que
la actividad econémica comenzo a repuntar desde €l cuar-
to trimestre del 2003, €llo alin no se ve reflgjado en un ma-
yor crédito bancario a empresas (Gréfica 20a).

Una fuente de recursos para las empresas que volvio a to-
mar vigor durante €l primer trimestre del afio, fue la colo-
cacion neta de titulos de deuda en e mercado interno, la
cual aument6 15 mil millones de pesos en dicho periodo. A
Su vez, las empresas y organismos publicos, asi como los
estados y municipios, también han estado muy activos en
el mercado de deuda interna, emitiendo valores por 33 mil
millones de pesos durante el primer trimestre (Grafica
20b). Gran parte de la nuevas emisiones se han realizado a
través de certificados burstiles, que se caracterizan por su
flexibilidad y bajos costos de emision (ver Recuadro 1).

I11. Perspectivas del Sector Privado para 2004 18

[11.1. Pronosticos sobrela Actividad Econémicay sobre
otras Variables que Influyen en la Inflacion

En los prondsticos de |os analistas econdmicos del sector
privado elaborados durante el primer trimestre de 2004

sobresalieron los siguientes aspectos: i) €l crecimiento es-
perado del PIB para el presente afio se mantuvo practica-
mente sin cambio a resultar de 3.23 por ciento en marzo,
prediccion semejante ala de 3.22 por ciento de la encuesta
de diciembre pasado (Cuadro 12); ii) el incremento estima-
do para 2004 para €l consumo privado no sufrié modifica-
cion, a ubicarse tanto en marzo de este afio como en di-
ciembre pasado en 3.4 por ciento, mientras que el
correspondiente alainversion privada se reviso alabgjade
5 a4 por ciento; iii) para 2005 se anticipa que se acrecen-
tara el ritmo de crecimiento econémico a 3.7 por ciento; iv)
en 2004 se prevé que se generaran 314 mil empleos forma-
les'y que en 2005 la cifra correspondiente resultara de 427
mil puestos de trabajo; v) la estimacion relativa a creci-
miento del PIB de los Estados Unidos en 2004 se reviso d
aza; vi) se mantuvo la expectativa de que las tasas de inte-
résen el pais permaneceran bajas durante |0s proximos me-
ses; vii) el nivel esperado para el tipo de cambio del peso
mexicano al cierre de 2004 no sufrié modificacion; y viii)
saldos deficitarios en 2004 y 2005 de las balanzas comer-
cia y de la cuenta corriente menores a los previstos en di -
ciembre de 2003.

Otros aspectos que sobresalen en las previsiones de los
analistas econdmicos del sector privado son os siguientes:
a) un aumento significativo en el primer trimestre del afio
del Indice de Confianza y de Clima de Negocios de los
Analistas Econémicos del Sector Privado que elabora €l
Banco de México, y b) los especialistas continuaron insis-
tiendo en que, parainducir mayores nivelesdeinversion en
el pais, se requiere avanzar en materia de cambio estructu-
ral.

[11.2. Expectativas sobre la I nflacion

La expectativa sobre lainflacion general en 2004 se revisd
d alzadurante el primer trimestre. Asi, en eselapso, &l pro-
nostico para el cierre del afio resultd de 4.23 por ciento, ta-
sa superior a la prevista en diciembre pasado (3.86 por
ciento). El prondstico sobre lainflacion subyacente parafi-
nales de afio quedd ubicado en 3.55 por ciento en la en-
cuesta de marzo. Por otra parte, |as expectativas para los
proximos doce meses, 2005, 2006 y el promedio 2005-
2008 fueron de 3.82, 3.76, 3.67 y 3.64 por ciento, respecti-
vamente. Es importante destacar que |as expectativas para
horizontes més largos, si bien alin se ubican en niveles ele-
vados, no se han incrementado significativamente respecto
de sus niveles de principios de afio. Esto apunta a que los
analistas no anticipan en el mediano plazo un deterioro en
lainflacion genera y, por tanto, aque los recientes choques
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de oferta en | os precios no subyacentes tendrian Unicamen-
te un efecto transitorio sobre lainflacion anual.

IV. Balance de Riesgos y Conclusiones

La continuidad de la mejoria observada en el entorno ex-
terno de la economia mexicana se ha traducido en un in-
cremento en las exportaciones no petroleras. Por su parte,
el consumo ha mantenido su vigor, a tiempo que lainver-
sion ha comenzado a mostrar una ligera recuperacion. En
consecuencia, la generacion de empleos se ha venido for-
taleciendo. Destaca, asimismo, unamejoriaen lacomposi-
cion del empleo, al incrementarse gradualmente el nimero
de asegurados permanentesen el IMSS.

El escenario base que e Banco de México anticipa para el
resto de 2004 se finca en los siguientes supuestos:

(a) Se mantiene la prevision de un crecimiento anual pro-
medio del PIB de los Estados Unidos de 4.6 por ciento en
2004. Por lo que toca a su produccion industrial, se antici-
pa una expansion de 4.9 por ciento (Fuente: Blue Chip).

(b) Se prevé que México mantenga acceso a financia-
miento externo en condiciones favorables; y,

(c) Se anticipa un precio promedio de la mezcla mexicana
de petrdleo para 2004 de 23 dolares por barril.

Con base en |os supuestos anteriores y en la informacion
disponible més reciente sobre la evolucion de la economia
mexicana, el gercicio de pronostico arroja el siguiente es-
cenario:

Crecimiento Econdmico: Se mantiene una estimacion del
crecimiento real del PIB para 2004 de entre 3.0 y 3.5 por
ciento, si bien es probable que éste se encuentre en la par-
te superior de dicho intervalo.

Empleo: Se estima, para €l afio en su conjunto, una gene-
racion de empleos en el sector formal cercanaalas 400 mil
plazas.

Cuenta Corriente: Se prevé un déficit en la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos inferior a2 por ciento del PIB.

Inflacion: El principa reto que enfrenta actualmente el
combate alainflacion radica en lamagnitud y persistencia
de los gjustes en precios relativos que se han venido regis-
trando en el componente no subyacente del INPC.

A principios de afio, € Banco de México advirtié que du-
rante 2004 se podrian presentar perturbaciones de oferta
cuyo resultado seria ubicar por algunos mesesalainflacion
anual por arriba de 4 por ciento. De hecho, la magnitud y
duracion de los choques han sido mayores que |o previsto,
por lo que la convergencia de lainflacion general hacia su
objetivo se perfilamas lentay gradual.

En particular, para tratar de determinar con mayor preci-
sion el impacto de dichas perturbaciones sobre las pers-
pectivas de inflacion en los siguientes meses, es necesa-
rio analizar las caracteristicas de los diferentes bienes 'y
Servicios cuyos precios se vieron afectados. A este res-
pecto, el aza en los precios de los productos pecuarios
tenderia a revertirse en la medida en que su oferta se re-
gularice, lo cual implicaria que, en €l futuro, se podrian
presentar incluso disminuciones en esos precios, [0 que
contribuiria a una reduccion de la inflacion. Por otro la-
do, en general, losincrementos en |os precios administra-
dos y concertados que no tienen referencias internaciona-
les tienden a ser de caréacter permanente, lo cual implica
que su impacto en lainflacion anual se mantiene durante
doce meses.

Por tanto, con base en |as consideraciones anteriores:

(a) Se anticipa que, en el margen, en los siguientes meses
laiinflacion anual subyacente contribuya a la reduccion de
lainflacion general.

(b) Es previsible que lainflacion subyacente de mercan-
cias empiece a moderar la tendencia alcista que ha regis-
trado desde €l dltimo trimestre de 2002. No obstante, pa-
raello es necesario que se generalice unamenor inflacion
en los precios internacionales de las materias primas
agropecuarias.

(c) Se estimaque latendenciade lainflacion subyacente de
servicios distintos a la vivienda continuara contribuyendo
a proceso de reduccion permanente de la inflacion. ESim-
portante mencionar que éste es posiblemente el subindice
que mejor captura las condiciones inflacionarias internas.
Por supuesto, este proceso se consolidaria en la medida en
que se moderen las negociaciones salariales que, como se
ha sefialado, no parecen corresponder alas condiciones de
holgura que prevalecen en el mercado laboral.

(d) Al evaluar las perspectivas del subindice delavivienda,
conviene separar dos efectos que estan operando simulta
neamente. Por un lado, recientemente se han presentado
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ciertas presiones a aza ante los incrementos observados
en los costos de la construccion residencia, propiciadas
por mayores precios de los productos metdlicos, alambre,
varilla, cemento y concreto premezclado. Por otro, es pre-
visible que este subindice contintie mostrando |a tendencia
de los ultimos afios de moderacion de las rentas, en res-
puesta a la mayor oferta de casas-habitacion (con un acce-
so creciente a financiamiento). Esta Ultima tendencia
gjemplifica fielmente cdmo los cambios estructurales de la
economia pueden tener efectos muy benéficos sobre lain-
flacion. En este caso, € efecto positivo del cambio estruc-
tural se derivade lacombinacion de las diferentes reformas
financieras implementadas, |as cuales han dado mayor cer-
tidumbre y competitividad a sector, aunadas a la percep-
cion que la economia opera en un equilibrio inflacionario
bajo y estable.

(e) Por lo que toca a lainflacion no subyacente, la volatili -
dad delainflacion de los diferentes subindices que la com:
ponen, asi como lo imprevisible de las perturbaciones que
la afectan, hacen muy dificil una evaluacion de sus pers
pectivas en los siguientes meses. Sin embargo, deben re-
saltarse, entre otros, dos factores que podrian contraponer-
se. Por un lado, han comenzado a revertirse los efectos de
los choques a los precios de |os productos pecuarios. Esto
se debe a que, como ya se menciond, se ha liberado laim-
portacion de diversos productos carnicos de los Estados
Unidos. Por otro lado, en virtud de la recuperacion econd-
mica mundial podrian prolongarse las presiones sobre las
cotizaciones internacional es de los energeéticos y, por tanto,
sobre |os precios internos de agquéllos bienes que utilizan
dichas cotizaciones como referencia. Con todo, se anticipa
que la inflacion no subyacente anual vaya cediendo gra-
dualmente en los siguientes meses.

Cuando la inflacion esta sujeta a tipo de perturbaciones
como las registradas en los primeros meses del afio, se tor-
na necesario hacer una evaluacion més detallada de sus
principales componentes. En este sentido, lainflacion sub-
yacente se ha mantenido relativamente estable por un pe-
riodo prolongado. Este comportamiento se deriva del con-
trapeso entre dos tendencias antagonicas. por un lado,
recientemente el componente de alimentos de lainflacion
subyacente de mercancias ha registrado presiones que re-
flgan la inflacion internacional de diversas materias pri-
mas alimenticias; por otro, lainflacion subyacente de ser-
vicios continia mostrando una tendencia de reduccion. El
efecto combinado de estas tendencias ha sido la menciona-
da estabilidad de lainflacion subyacente total.

En este contexto, conviene resaltar dos puntos. Primero, en
el caso en que lainflacion en los precios internacionales
de las materias primas comenzara a ceder de manera ge-
neralizada, seria probable que la tendencia de reduccion de
lainflacion subyacente de servicios empezara a dominar €
comportamiento de |la subyacente total. Segundo, a estarse
comportando de manera relativamente estable, la variabili-
dad mensua de lainflacion subyacente total esta reflgjando
en gran medida la estacionaidad de [a misma.

Por otra parte, como se ha mencionado reiteradamente alo
largo de este Informe, varios componentes del subindice de
precios no subyacente han registrado fuertes gjustes, que se
reflgjan tanto en un alza en dicha inflacion, como en una
elevada volatilidad de la misma.

En consecuencia, a evaluar el efecto conjunto de anbos s
bindices de precios sobre el INPC, gue no essino un prome-
dio ponderado de los dos, se deduce que & nivel y la varia-
bilidad de lainflacion general estén reflejando, en e margen,
los choques de of erta a su componente no subyacente.

En este contexto, cuando la economia esta sujeta a pertur-
baciones de oferta, como las registradas en 2002 cuando
|las tarifas eléctricas tuvieron un marcado incremento, el
uso de lainflacion subyacente cobra mayor relevancia co-
mo guia de las presiones inflacionarias de mediano plazo.
El propésito de contar con una medicion de inflacion sub-
yacente es tener un indicador que excluya las variaciones
extremas de precios relativos, las cuales deberian traducir-
se Unicamente en perturbaciones temporales en la tasa de
inflacion, esto es, no deberian alterar la tendencia de me-
diano plazo de esta Ultima. Asi, lainflacidn subyacente es
de utilidad para analizar la tendencia méas representativa de
lainflacion general en relacion a su objetivo.

Adicionalmente, es importante recordar que si bien la in-
flacion subyacente no constituye en si misma un objetivo
de politica monetaria, es una valiosa herramienta de anali -
sisy de comunicacion con el publico ya que, como se men-
ciono, constituye una mejor referencia sobre las presiones
inflacionarias de mediano plazo a no incluir aquellos ele-
mentos del indice general que por su altavolatilidad no son
representativos de los cambios duraderos en la tendencia
de lainflacion general.

En este sentido, destaca que la inflacion subyacente fue
3.52 por ciento d cierre del trimestre y que mostré una li-
gera tendencia a la baja en dicho lapso. No obstante, debe
reiterarse que la convergencia de la inflacion subyacente
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hacia la meta de 3 por ciento establecida para la inflacion
general esté procediendo de forma relativamente lenta.

Antes de proceder a evaluar algunos de |os riesgos més im-
portantes a los que se considera esta sujeto el escenario
macroecondmico descrito, conviene hacer algunos comen-
tarios sobre el mismo. Al respecto, es importante resaltar
que dicho escenario reflgja en gran medida el que la eco-
nomia de nuestro principal socio comercial seestiintrodu-
ciendo con mayor vigor alafase de recuperacion de su ci-
clo econdmico, 1o que resulta en una mayor demanda por
nuestras exportaciones.

No obstante, el escenario no avizora la reactivacion de las
fuentes internas de crecimiento que pudieran traducirse en
una recuperacion vigorosa de la inversion. De hecho, las
estimaciones de crecimiento y de generacion de empleos
distan de ser las necesarias para combatir con eficacia la
pobrezay otros rezagos sociaes.

Por supuesto, para materializar €l potencial de crecimiento
de la economia, es necesario elevar su capacidad de com
petir. A su vez, como se ha reiterado en varias ocasiones,
paraello esindispensable avanzar en el cambio estructural
de la economia.

Con todo, € escenario macroeconémico previsto esta sujeto
adiversos factores de incertidumbre. Enlo que tocaalos de
origen externo, siguen estando presentes aquéllos que se han
discutido en Informes previos y que se desprenden de la po-
sibilidad de que se presente una correccion desordenada de
los déficit fiscal y de cuenta corriente de los Estados Unidos.
No obstante, en virtud de la evolucion reciente de dicha eco-
nomia, es poco probable que en el corto plazo se materiaice
un escenario de esta naturaleza.

Por el contrario, ante la consolidacion de la recuperacion
de la economia global y, en particular, la estadounidense,
es previsible que las condiciones monetarias externas co-
miencen a reflgjar mayor astringencia a través de incre-
mentos en |as tasas de interés internacionales. Esto podria
ocasionar una fuerte contraccion en la demanda por instru-
mentos de deuda de mercados emergentes, lo cual encare-
ceria su acceso a financiamiento, tanto externo como in-
terno. Al respecto, cabe recordar que en los ultimos afios
los diferenciales de rendimiento sobre dicha deuda han
mostrado una reduccion significativa.

En cuanto alos riesgos que podrian surgir en e dmbito inter-
no destacan los asociados a la convergencia de la inflacion
con su meta puntual.

(a) El proceso desinflacionario se podria ver obstaculiza-
do por la presencia de nuevas perturbaciones de oferta, o
bien, por una mayor contaminacion de los choques regis-
trados en los primeros meses del afio sobre la determina-
cion de los precios en la economia. Esto ultimo también
podria suceder de no atenuarse de forma generalizada el
azaen |as cotizaciones internacionales de diversas mate-
rias primas.

(b) En cuanto alos riesgos de mediano y largo plazos, des-
taca la continua vulnerabilidad del panorama inflacionario
ante las posibles revisiones de 10s precios y tarifas de los
bienes y servicios administrados y concertados. En la me-
dida en que éstos se aparten de sus costos de oportunidad y
de las condiciones de mercado prevalecientes, se manten-
draun riesgo latente parala consolidacion del proceso des-
inflacionario.

En este sentido, por lo que se refiere alos choques de ofer-
ta que afectaron el proceso desinflacionario durante el pri-
mer trimestre del afio, € Instituto Central vigilara estre-
chamente la evolucion de las presiones inflacionarias que
de ellos pudieran surgir y, en su caso, actuara de manera
oportuna para propiciar que la inflacion converja hacia su
objetivo. A suvez, el Banco de México se mantendré aten-
to para detectar oportunamente las presiones inflacionarias
potenciales que pudieran derivarse del mayor vigor de la
demanda agregada y, en su caso, también actuaria en con-
secuencia.

El diagndstico sobre los principales retos que enfrenta el
proceso de reduccion permanente de lainflacion, en parti-
cular por lo que toca ala determinacion de los preciosy ta-
rifasdelosbienesy servicios administradosy concertados,
pone de manifiesto |a necesidad de avanzar en e cambio
estructural que requiere el pais. A manera de gemplo, s
avanzaran las reformas energéticas y fiscal, se propiciaria
que los precios de lamayoria de estos bienesy servicios re-
flejaran sus costos de oportunidad y que, en general, su de-
terminacion no estuviera sujetaa otro tipo de consideracio-
nes, como |a necesidad de recaudar.

Ademds, dichas reformas, a elevar la rentabilidad de los
proyectos, contribuirian a incrementar significativamente
lainversion en sectores estratégicos, [0 que permitiria esti-
mular |a productividad de los factores de la produccion,
elevando el potencial de crecimiento de la economiay for-
taleciendo el esfuerzo de combate a lainflacion. Todo ello
se traduciria en un mayor margen de maniobra para forta-
lecer el combate a los rezagos sociales y en mayoresy me-
jores oportunidades de empleos.



Diario de los Debates de la CAmara de Diputados

31

Afioll, Primer Periodo, 5 de octubre de 2004

En suma, crear consensos para avanzar en las reformas
pendientes contribuiria a capitalizar plenamente las refor-
mas realizadas anteriormente, elevaria de manera signifi-
cativa la competitividad de las empresas y la rentabilidad
delos proyectos productivosy coadyuvariaatraducir laac-
tual coyunturainternacional de crecimiento en mayores be-
neficios para los mexicanos.

Por tanto, como en otras ocasiones, el Banco de México
reiteralaconveniencia de alcanzar los acuerdos paralains
trumentacion del cambio estructural y el fortalecimiento
ingtitucional que requiere el pais.

Notas.

1 Los productos pecuarios que integran el subindice denominado Res-
to de Agropecuarios son: huevo, carne de res, pollo, pescado, cerdo y
otras carnes.

2 Losincrementos en latasa del IEPS sobre el precio de los cigarrillos
para los afios 2002 a 2005 fueron aprobados en el paquete fiscal de
2002. En particular, en 2004 |a tasa de | EPS aument6 de 107 a 110 por
ciento en el caso de los cigarros con filtro, y de 80 a 100 por ciento en
lo querespectaalossin filtro. El incremento en el precio ponderado de
los dos tipos de cigarros durante el primer trimestre del afio fue 6.81
por ciento. Ello explicd 2.64 por ciento de la variacion observadaen la
inflacion general acumulada durante este periodo, mientras que su pe-
so en el INPC es de tan sdlo 0.60 por ciento.

3 El genérico vivienda propiadel INPC se construye considerando tres
estratos de ingreso mensual de las familias: hasta tres salarios mini-
mos, de tres a seisy de méas de seis. Para el primer estrato se utiliza al
indice del Costo de la Construccion Residencial como referencia del
costo de vivienda.

4 Al 21 de abril el WTI se cotizaba en 36.68 ddlares por barril, por en-
cima de su promedio durante el primer trimestre del afio. La mezcla
mexicana de petrdleo registré en esa misma fecha un precio de 28.22
délares por barril.

5Al 21 de abril el rendimiento del bono a 10 afios era de 4.39 por cien-
to.

6 En el ultimo trimestre el tipo de cambio efectivo nominal del dolar
frente a las principales monedas (euro, yen, libra esterlina, franco sui-
z0, dolar canadiense, délar australianoy lacoronasueca) se aprecid 0.5
por ciento. No obstante, del ltimo dia de marzo al 22 de abril el dolar
presentd una apreciacion méas pronunciada (4.1 por ciento).

7 Cabe destacar que cuando el indice ISM se encuentra por encima de
50 puntos de forma sostenida, €llo apunta a una expansion del sector
manufacturero.

8 Cabe sefialar con relacion alaevolucion del PIB y delaofertay de-
manda agregadas, que la Ultima informacion oficial disponible se re-
fiere al cuarto trimestre de 2003. En dicho periodo sobresalieron los
crecimientos anuales de las exportaciones y del consumo total, parti-
cularmente del consumo privado. En el caso de la formacion bruta de
capital sereportd un crecimiento muy modesto, que reflejé un descen-
so anual de la inversion privada, asi como un fuerte incremento de la
efectuada por €l sector publico.

9 Los precios relativos se definen como el indice de precios de cada ge-
nérico (desestacionalizado) dividido entre el INPC (desestacionaliza-
do).

10 Para ser més precisos, se hace una aproximacion de la funcion de
densidad de dichas variaciones.

11 Variaciones cal culadas sobre el promedio de saldos diarios.

12 Ver comunicado de prensa del 12 de marzo de 2004 de la Comision
de Cambios. Dicha Comision, a cuyo cargo esta la determinacion dela
politica cambiaria del pais, se encuentra formada por funcionarios de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y del Banco de México.

13 Del 2 de mayo & 31 de julio de 2003 el monto diario de dolares a
vender fue de 32 millones, descendiendo a 14 millones para el periodo
del 1 de agosto al 31 de octubre de 2003, mientras que del 3 de no -
viembre de 2003 al 30 de enero de 2004 fue de 6 millones. Por Gltimo
entre el 2 de febrero y el 30 de abril de 2004 el monto diario de déla-
resavender es de 45 millones.

14 Ver también Circular Telefax 18/2003 Bis, disponible en la pagina
de Internet del Banco de México.

15 El Banco de México anunci¢ que durante el periodo del 3 de mayo
al 30 de julio de 2004 subastara diariamente 22 millones de délares
(ver comunicado de prensa del Banco de México del 20 de abril del
2004). Esta cantidad ya refleja las recientes adecuaciones al mecanis-
mo de venta de dolares referidas en el presente Informe.

16 Cuentas de cheques en moneda nacional y depésitos en cuenta co-
rriente.

17 Incluye hilletes y monedas en poder del publico, captacion, valores
publicos y privados en poder de particulares (M2 hogares), menos los
recursos del SAR.

18 A menos que se especifique o contrario, 10s prondsticos reportados
en esta seccion se obtienen de la Encuesta sobre | as Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado que recaba mensual -
mente el Banco de México.
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Cuadro 1 Indices de Precios: INPCT SUbyﬂG&l‘lt& Y No Suhyﬂﬂ&l‘lt&
Por ciento
Variaciones Anuales Variaciones Trimestrales
Mar-2003 Dii- 2001 Mar-2004/ Mar-2003/ Die-2003¢ Mar-2004
Mar-2002 Dic-2002 Mar-2003 Dic-2002 Sep-2003 Dibc-2003
INPC 5.64 3.58 423 1,32 163 1,57
Subyacente 3.53 3.66 .52 143 0.ar 1,29
Mercancias 2.03 2.62 278 1.08 0.90 1.25
Servicios 5.40 4 04 435 1.81 .83 1.34
No Subyacents 10.37 468 5.78 1.07 3.34 2,18
Agropecuarios 13.42 3.85 G 45 0.77 4,39 1.92
Frutas y Verduras 2B.90 -2.36 -215 -6.55 485 5.34
Resto de Agropecuarios 4.37 B.34 12.50 373 4106 T.72
Educacién 10.24 g.50 .20 1.17 0.03 0.80
Administrades y Concertados B.22 3.8 471 1.93 3.96 272
Administrados 15.02 6.11 5.16 3.08 B.09 216
Concertados 2.60 1.90 420 0.88 0.33 3.24
Cuadro 2 Variacion Trimestral del INPC y sus Componentes

Marzo 2004 — Diciembre 2003
Par ciento v puntos porcentuales

Incldencia

Wariacidn Ab=oluta Estructura Porcentual
INFPC 1.57 1,965 1000
Subyacanta 1.2 0,882 543
Mercancias 1,24 {447 88
Servicios 1.54 D4E5 2748
Mo Subyacents 2.18 A 437
Agropecuarios 1.82 0162 0.3
Frutas y Verduras -6.34 0239 -14.1
Resto de Agropecuarios Fr] 0382 44
Came de Res 812 0188 12.0
Hueva 13.33 0,060 5.7
Resto 5.32 0.105 67
Educacitn 0,5 0048 249
Administrados y Concertades 272 0,478 04
Administrados 2.18 0,184 1.8
Gag LP 2.54 0062 39
Gaselina 2.91 D08 a6
Elaciricidad 1.14 0034 22
Concertados 324 0252 18.6
Calactivo 10.22 3178 1.2
Taxi 527 0050 19
Impleesto Predial 5.03 000 0.5
Derechas por @l Suministro de Agua 4,74 0.0355 23
Autobds Foraneo 2.20 0011 0.7
Autobds Urbano 219 0029 14
Resto © 0.7 0,003 0.2

1f Incheye carne de pollo, de pescado, de cerde y olras cames
Z! Incleye servicio telefonics, Metro o transpora el@éctnoo, acgites lubrcantes, enencia de automovil, cuctas de aulopistas. estacionamienio v
cuntas de licentias y olros documenlog.
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Cuadro 3 Inflacion Mensual Observada y Esperada
Por ciento
2003 2004

Observada Esperada Observada Esperada "
Mes Subyacente INPC INPC Subyacente INPC INPC
Enero 047 0.40 0.59 0.40 062 0.48
Fabraro 0.51 028 0.30 0.48 0.60 0.26
Marzo 0.44 0.63 0.33 041 0.34 0.35

11 Inflackon esperada al final del rimestre previo segion la Encuesta Sobre las Expeclativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privade que recaba el Banco de Méxica

Cuadro 4 Prondsticos para el Crecimiento del PIB y de la Produccion
Industrial de los Estados Unidos durante 2004

Variacion anual en por ciento

Al Finalizar el Cuarto Tnmestra Informacion mas Reciente
2004-1" 2004 2004-" 2004
PiB P. Ind. FIB P. Ind PIB P. Ind FIB P. Ind
Consensus Fu::m::;lstsE 4.1 57T 4,4 4.5 4.5 6.4 4.6 5.0
Blus Chip Economic Indicators™ 4.1 5.1 4.4 4.3 4.3 6.5 46 48

1/ Variacadn trimastral anualizada en por ciento de senes ajustadas estacionalmente.
2 Congensus Farecasts del 8 de diceembre de 2003, 8 de marzo de 2004 y del 5 de abril gz 2004, Para ks produccidn industaal, la
variacian tnmesiral anualizada se calcula a partir del prondstics de varlacian anual gue se reporta en dichas pubbcaciones

3 Blue Chip Economic Indicators del 10 de diciembre de 2003 y del 10 de abril de 2004
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Cuadro 5 Pronosticos para el Crecimiento del PIB en las Principales
Economias Industrializadas durante 2004

Variacion anual en por ciento

Al Finalizar el Cuarte Trimestre Infarmacion mas Reciente
2004-1" 2004 2004-1" 2004
Canada 32 3.0 4.5 27
Eurozona 20 1.8 16 1.6
Japén 41 2.1 1.2 3.0
Reing Unida 28 2.7 28 31

11 Variacion trimestral anualizada en por ciento de series ajustadas estacionalmente
Fuenie: Consensus Forecas!s del B de diclembre da 2003, 8 de marzo de 2004 v del 5 de abril de 2004

Cuadro 6 Remuneraciones por Trabajador
Variacion anual en por ciento

Rominal Rial
T003 e D0k 7003 Péonzqm 04
Jul Ago Sap Oct Nov Dle EneDic Ene  Jul Ags Sep Oct Mov Dic ;3‘“ Ene
Tndust,
by :ul ““ o 77T 50 B5 54 46 42 58 52 34 08 24 13 06 02 12 10
Manufaciurers
'“”:”::;;ﬂm 47 17 37 64 51 53 45 B6 06 -23 03 23 11 13 0o 23
Seclor Comercio 101 8.3 6.7 67 47 1.3 T3 3.6 58 12 2.5 2.8 07 28 2.7 04

11 S refiere a la Industria Manufaciurera No Maguiladora
Fuenle: Caleulos del Banco de Méxco con infarmacdn del INEGI
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Cuadro 7 Producto por Trabajador y Costos Unitarios de la Mano de Obra
Variacion anual en por ciento
Prodiucto por Trabajador Costa Unitario de la Mano de Obra
2003 Promedic 2004 2003 Promedic 2004
Jul Ago Sep Oct MNov Dic E“Eg'gc Ene Jul Ago Sep Oct Mov Dic E";g'; Ene
I
ﬁ;“t:mm,, 08 -07 20 18 20 &8 18 40 26 17 06 05 13 £2 09 29
:dn:q“:itlm 05 -34 08 08 23 42 -01 18 11 i1 12 -1 28 oo 0T
Sector Comercio 63 59 B4 81 70 38 58 05 44 38 51 55 80 08 58

11 Se refiere a la Industria Manulfaciurera No Maquiladora

Fuente: Calculos del Banco de México con informacian del INEGI.

Cuadro 8 Salarios Contractuales por Sectores y por Tipo de Empresa
Variacion anual en por ciento ponderada por ndmero de trabajadores
2003 2004
Promedio FPromedio
— I 1] 1] [4") Ene-Dic " Ene Feb Mar Ene-Mar "
Total 51 51 48 42 4.7 47 45 4.4 4.5
Manufacturas 5.3 5.5 4.7 45 50 4.6 4.4 4 F 4.5
Otros Sectores 4,9 5.0 4.8 4.2 4.6 4.7 4.6 4.2 4.5
Empresas Piblicas 43 43 43 4.0 4.1 38 35 40 3.9
Empresas Privadas 52 54 52 486 5.1 469 4F 45 4.

Fuenie: Elaborado por el Banco de México con datos de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social.
1/ Promedia ponderado por &l nimers de irabajadores benelicados en el perade
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Cuadro 9 Importaciones de los Estados Unidos
Por ciento
Participacidn Variaciones Porcentuales Anuales: Primer Bimestre 2004
R Total sin
rimer Bimeatrs mﬂh Petralec y sin
2002 2003 2003 2004  Total Petroleo 10 Automotriz  automotriz

Taotal 100.00 100.00 40000 100.00 B.96 15.10 B8.44 595 B.99

Total s/México B3.41 B9.04 BBED B9.06 9,52 19.08 B.77 6.37 9.24

1. Canacd 1800 1780 1851 1824 723 32,57 5.71 5.37 5.85

2. China 1078 1210 1100 1218 2063 40,81 20.61 0.00 2061

3. México 11,58 1086 1140 10.94 4,58 -4.33 5.76 4,18 648

4. Japdn 10.46 837 873 8.31 4.18 0.00 4.18 817 11.83

5. Alemania 5.38 5.40 511 5.32 13.42 0.00 13.42 14.95 12 60

B, Reine Unido 3.51 3.39 338 324 4.24 0.0 4324 448 £.21

7. Corea 3,05 294 288 3.09 16.85 0.00 16.85 19.72 15.73

8. Tamwan 277 2.51 257 2,36 o.M 000 0.01 -0.41 0.03

8. Francia 2.43 2.32 2.40 217 -1.78 0.00 -1.76 0.00 -1.76

10. Malasia 207 2.02 1.85 1.92 1314 2067 13.11 0.00 1311
Suma de 10 paises 70.05 8881 6883 68.73 B.BOD 12.44 8.67 379 1014

Fuenla Elaborado por e Banco de Méoto con infarmacin del Departamenio de Comercio de los Eslados Unides
Cuadro 10 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millones
Saldos Flujos efectivos
AT3TDlc.  AT31 Mar. ““:;:':::: ::!3: de
2003 2004

(&) Base Monetaria (Pesos) 303,614 26T 425 -36.190
(B} Activos Internacicnales Metas (Pesos) 663,657 689,543 28,771
Actives Internacionales Netos (Délares) ™ 59,059 61,705 2,646
(C) Crédite Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] " -360,043 -422 118 -64 980
(D) Reserva Internacional (Délares) [(E)-(F) " 57,435 59,049 1614
(E}) Reserva Bruta (Dalares) 58,028 61,659 2,631
Femex 3268
Gobierno Federal BT
Venta de délares a la banca * -1,938
Otros ® 471
[F) Pasivos @ menos de seis meses (Ddlares) 1,593 2,610 1.017

1/Para ka estimacion de los lupos electives en moneda nackonal de los activos intermacionales nefos se utiliza el tipe de camben aplicade a la
operacidn generadora de cada variacion.

2/'Los activos internacionales netos se definen como lka reserva bruta, mas los créditos convenio con bancos centrales a mas de seis meses, 8
o gue se rastan ks adeudos totales con e FMI y con bancos centrales derivados de convenios establecidos a menos de seis meses

ASegin se define en la Ley del Banco de México

d/Corresponde a las ventas diarias de doblares realizadas conforme al mecanismo para reducr el ritmo de ecumulacion de reservas
imternacionales (ver comunicado de prensa de la Comisidn de Cambios del 20 de marzo de 2003).

Sllncluye los rendimientos de los activos inbernacionabes netos y otras opearaciones
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Cuadro 11 Tasas de Interés Activas Y Pasivas
Diciembre de cada afio en por ciento anual
2000 200 2002 2003
Tasas Activas
Tarjeta de Crédita 44 B8 3564 33.91 32.52
Hipoteca a Tasa Fija| nd 18.43 16,58 15,69
‘Valores Privados de Corto Plazo 18,08 T73 853 5,78
Calificacién Superier 18.11 745 &40 5.48
Callficaciones Inferiores 18.04 B34 5.27 763
Cates a 28 Dias 17.05 6.29 5.88 8.06
Tasas Pasivas
CCP M.N. 15.58 E.439 5.21 466
Pagaré Bancario a 28 Dias 944 308 3.14 2.43
Cuentas da Cheques 553 238 210 1.61
1! Tasa promedio de cradites a plazo de guince afos.
n.d. Mo disponible.
Fuente: Banco de México & infosel,
Cuadro 12 Expectativas del Sector Privado: Diciembre de 2003 y Marzo de
2004"
Die. Mar. Dic. Mar.
_— 2003 2004 2003 2004
Crecimiento del PID Real an MEXco Tipo de Cambio (Pesos por dolar, clerre del afo)
2004 322%  323% 2004 Encuesia Banuco 11.47 11.43
2005 373% A T0% Fuluras™ 11.82 1167
2005 Encuesta Banmco n.d 11.81
Déficit Comercial (Millones de délares) Mezcla Mexicana de Petrdleo (Ddlares por barril en promedio)
2004 8777 B 018 2004 Encuesta Banxico 20.4% 231 62
Incrementos Salariales
Déficit de la Cuanta Corrienta (Millones da dalares) Para Febrero 2004 4.51% n.d.
2004 14,418 12 687 Fara Marzo 2004 n.d .63 %"
Llima de Negocios
Inversidn Extranmjera Directa (Millones de ddlares) Mejorara T1% Bl B
2004 13044 13626 Parmanacera igual 18% B%
2005 f.d. 13,725 Empaarara 10% 0%
Crecimiento del PIB Real y de la Produccidn Industrial en los EUA Durante 2004 y 2005
Crecimiento del PIB en 2004 Crecimienio del PIB en 2005
Encuesta Banxico 030 @467 Encuesia Banxico n.d EEES
Consensus Forecasts” 4.4% 4,8% Consensus Forecasls’ n.d 3.7%
Blue Chip Econornic Indicators” 44%  47% Blue Chip Economic Indicators r.d 3.6%
Praduccitn Industral an 2004 Produccidn Industrial en 2005
Biue Chip Economic Indicators 4 30 4.0% Blua Chip Economic Indicators™ n.d 4 0%

1/ A menoe que ae especifigue lo contrario, la informacion se obtiene de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia

del Sector Privado que recaba mensualmente el Banco de México.

2/ Los fuluros del tipo de cambio corresponden al 31 de diciembee de 2003 y al 2 de abril de 2004,
¥ Consensus Forecasts del B de diclernbee de 2003 v del 8 de marzo de 2004

4/ Blue Chip Economic Indicators del 10 de diciembre de 2003 y del 10 de marzo de 2004

* Infarmacian correspondiente a la encuesta de febrero de 2004

n.d. No disponible
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Grafica 1 indice Nacional de Precios al Consumidor, indices de Precios
Subyacente y No Subyacente

Variacion anual en por ciento

Grafica 2 indice no Subyacente de Productos Agropecuarios y de Bienes y
Servicios Administrados y Concertados

Variacion anual en por ciento

a) Productos Agropecuarios b) Bienes y Servicios Administrados y
Concertados
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Grafica 3 indice Subyacente de las Mercancias y de los Servicios
Wariacion anual en por ciento

a) Mercancias b} Servicios

Grafica 4 Precio de la Mezcla Mexicana de Petréleo de Exportacion
Dalares por barril

Fuente: PMI,
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Grafica 5 Estados Unidos: Empleos en Némina en el Sector No Agricola
indice, enero de 1990 = 100

Fuente: LS. Degartment of Labor, BLS,

Grafica 6 Margenes Soberanos de Deuda de Paises Emergentes y de América
Latina

Funtos base

Fuente: J P Margan
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Grafica 7 Industria Manufacturera no Maquiladora
a) Produccidn, Personal Qcupado v b) Costos Unitarios de la Mano de QObra,
Productividad Remuneraciones Medias Reales y
Productividad
Tendencia, Variacion anual en por ciento Tendencia. Variacion anual en por ciento
B ——— Produccicn B —&— Costos Unitancs de la Mano de Obra
5 Personal Ocupada B Remuneraciones Medias Reales
4 N — —prodocividad PR \—\Frodumlwdad .
~N
3 / 3 \ /
2 2
~N

=

5

B

JASONDEFMAMIJASDODNDE JASONDEFMAMI IASONDE
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Fuenle: Elaborado por &l Banco de Meéxico con datos del INEGI
Grafica 8 Salarios Contractuales e Inflacién
Paor ciento
7 . Y ariacion de los Salarios Contractuales
= xpectativas de Inflacion para los Siguientes 12 Meses
Inflacidn Anual

&
2 I ' l
4
3

EFMAMUIJIASONDETFMAMUIJIASOHNDETFM
2002 2003 2004

Fuente: Banco de México y Secretarie del Trabajo y Previaicn Social.
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Grafica 9 Trabajadores Asegurados: Permanentes y Eventuales Urbanos y
Tasa de Desempleo Abierto

Variacion anual en nimero de trabajadores

a) Numero de Trabajadores Asegurados en el b) Trabajadores Asegurados y Tasa de
IMSS Desempleo Abierto
Datos desestacionalizados; variacion mensual Series de Tendencia
6.5
70,000 A
.0
0,000
12.0
40,000 5.5
Trabajadores Asegurados
40,000 115 en el IMSS5 50
30,000
=—
20,000 1.0 45
10,000 40
o 105
10,000 Tasa de Desemples Abisrto e
10.0
-20,000 a0
-30.000
s 25
-40,000
-50,000 G0 TS ———m. 2
SONDEFMAMJI JASONDEFM EAJOEAJOEA JOEAJOEA JOEA JOEA J OEA JOEM
2002 2003 2004 1906 1997 1588 1999 2000 2001 2002 20032004
Fuente, IM3S vy desestacionalizacion efecluada por el Banco de  Fuenle INEGI e IMS5 vy series de lendencia eflaboradas por Banco
México. de México
Grafica 10 Produccién Manufacturera: México y Estados Unidos

Variaciones anuales en por ciento de datos desestacionalizados

Estados
Unidos

EMMJSNEMMIISNEMMISNEMMISHNEMMIES NEMMESNEM
1858 1099 2000 200 2002 2003 2004

1/ Las cifras de Mexico para marzo, abrl y mayo de 2003 son promedios moviles de dos meses.




Diario delos Debates de la Cdmara de Diputados 43 Afo Il, Primer Periodo, 5 de octubre de 2004

Grafica 11 Indicadores de Inversion y de Gasto de Consumo
Datos desestacionalizados
a) Inversion Fija Bruta b) Ventas en Establecimientos Comerciales

Moviembre de 2000=100 1994=100

Fuente: INEG| y ANTAD. Desestaciconalizaciin efectuada por Banco de Méxdco.

Grafica 12 Comercio Exterior
Series desestacionalizadas, millones de dolares

a) Exportaciones b) Importaciones

Fuente: Banco de México.
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Grafica 13 Distribucion de Variaciones Trimestrales en Precios Relativos
a) indice General de Precios b) Subindice de Precics ¢) Subindice de Precios
Subyacente Mo Subyacente

Variaciones ponderadas por \ariaciones ponderadas por Variaciones ponderadas por
su incidencia su incidencia su incidencia
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Grafica 14 Expectativas de Inflacién
a) Expectativas de Inflacian para 2004 b) Expectativas de Inflacién para los proximos 12
meses
Por ciento anual Por ciento anual

c) Expectativas de Inflacion para 2005 d) Promedio entre 2005-2008: Encuesta Banco de
México
Por ciento anual Por ciento anual
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Grafica 15 Tasas de Interés de Valores Gubernamentales
a) Curva de Rendimiento b) Mercado Secundario

Por ciento Por ciento

Grafica 16 Tipos de Cambio y su Volatilidad
a) Tipos de Cambio del Peso frente al Dolar y del  b) Volatilidad Implicita en las Opciones del Tipo
Ddlar frente al Euro de Cambio a 3 Meses

Por ciento
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Grafica 17 Base Monetaria

a) Variacion Anual de la Serie de Tendenciade  b) Velocidad de Circulacion de la Base
la Base Monetaria Monetaria # Niveles (1994=100})
Por ciento

1/ En 2004 e registra el promedio ded trimesire enero - marzo, ¥ Calculada como ol cociente entre el IGAE y la base monetaria.

Grafica 18 Agregado Monetario M1 en Moneda Nacional
Wariacion anual en por ciento de las series de tendencia
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Grafica 19 Agregado Monetario M2

a) Agregado Monetario M2 b) Agregado M2 y Actividad Economica
Variacion real anual en por ciento de las Wariacion real anual en por ciento de las
series de tendencia series de tendencia

Grafica 20 Crédito Directo Vigente de la Banca Comercial y Valores

a) Crédito al Sector Privado "' b) Valores Privados y Otros Valores Publicos
Flujos acumulados desde dic-02 en miles de Flujos acumulados desde dic-02 en miles de
millones de pesos millones de pesos

1/ Na incluye programas de resstructura, 2 Incluye valores de Empresas y Organismos Pablicos, FARADC y de
Gobiernos Estatales y Municipales,
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Grafica 21 Expectativas de los Consultores sobre el Crecimiento del PIB y del
Numero de Trabajadores Asegurados en el IMSS en 2004
a) Crecimiento Real del PIB b} Incremento en el Nomero de Asegurados
Par ciento Miles de trabajadores

g

- 8 800 22
= uww
4
500
3
400
oo
2
200
;
100
) 0
DEFMAMSJJASONDETFHM EFMAMUJIJASOMNDETFHM
2002 2003 2004 2003 2004

Fuante: Encuesta sobre las Expeclativas de los Especalistas en Economia del Sector Privado

Grafica 22 Expectativas de los Consultores sobre la Inflacion en 2004-2008

a) Inflacién General (INFC) y Subyacente en b} Inflacion General para el Corto ¥ Largo Plazo
2004
Por ciento Por ciento

Tasa Promedio Anual 2005-2008: 3.64

4.23
a
€ >
4
3.76
Inflacion Subyacente
3
3
2 .
EFMAMUJIJIASONDTETFM 2

2003 2004 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: Encuesta sobre las Expectalivas e los Especialistas en Economia ded Sector Privado
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Recuadro 1
Principales Caracteristicas de los Certificados Bursatiles

La colocacidn de los Certilicados Bursatiles en el mercado
de valores mexicano inicid el 10 de agosio de 2001, Esie
instrumento se ha consolidado como una  imporante
alternativa de financiamiento para empresas, organismos y
empresas pOblicas, entidades federativas v municipios.
Valores Privados a Mediano Plaza
Saldos en miles de millones de pesos

180

180 B Centficades bursatiies a mediano plazo
140 Oires valores e mediano plazo™

120

20

0r - - - T - T ]
Abr 01 Sep{1 Feb02 Jul02 D02 May 03 Cct03 Mar 04

% Ingluye cbigaciones, cestificados de parficipacion y
pagars mediang plazs.
Entre las ventajas que ofrecen los certificados bursatiles
frente 4 otros instrumentos de [inanciamiento colocados a
través de la BMY se cuenlan:

1. Su Facilidad de emision,

a.%e¢ puede dulorizar cno programas; permitiendo
realizar  varias  emisiones  durante un  plazo
determinado.

b.Mo requicren de asamblea de sccionistas para su
emision, ni escritura protocolizada e inscrita en el
Hegisiro Plblico de Comercio, lo cual hace que
los costos se rsduzcan v sea mias gl su emision.

2, Es un instrumento versdril.

a.Las emisiones pueden ser de corto plazo (menos
de un afie], o de mediano v largo plaso.

b.Las emiziones al amparo de un programa pueden
utilizar cualquier opeidn en la determinacion del
rendirmiento (1asa fija, variable, en LDIS, etc.)

c.Los cupones para pago de infereses pueden ser
nepeciados por separado: ningin otro instrumenlo
de deuda contempla esta modalidad,

d.Puede operar con Iz fgura de fideicomiso
permitiendc la bursatilizacidn de activos ¥ flujos
diversos.

En marzo de 2004 del saldo en circulacidn de valores
privados a mediano plaze, los cetificados  bursatiles
representaron el 714 por ciento del total, Enire estos
iltimos destacan las emisiones efectuadas por América
Maovil, Cemex. Coca-Cola Femsa, Telmex ¥ Bimbo, que

en su conjunto ignen en circulacion certificados bursitiles
a mediano plazo por 43,404 millones de pesos (41.7 por
ciento del tofal). Los recursos obtenidos de  estas
colocaciones han sido wna fuente de financiamienio en
moneds nacional a plazos mas larpos ¥ con lasis de
inferés atractivas,

Una caracteristica adicional que ha permitido el desarrollo
del mercado de deuda a través de este tipo de instrumento
radica en la bursatilizacidn de activos v, en particular,
para el caso de las Sofoles Inmobiliarias en la
bursatilizacion de su cartern. A la fecha, este tipo de
operaciones han side realizadas por & Sofoles, a través de
15 colocaciones (14 de la cuales bursalilizan créditos
puente ¥ una créditos hipsecarios) que ascienden a 6,464
millones de pesos.  También, destaca la colocacion
realizada por el Infonavit el 19 de marzo por un moenio de
73l millenes de pesos a un plazo de 12 afos (dicha
colocacion esti respaldada por los derechos de cobro de
3,916 créditos hipotecarios olargados por este organismao),

Por su parie a marze de 2004, empresas pablicas, estados
y municipios han emitido certificados bursatiles con el fin
de diversificar sus fuentes de financiamiento por 53,619
millones de pesos.  Entre las colocaciones wvigentes
destacan las realizadas por PEMEX v CFE por montos de
32,672 ¥ 6,005 millones de pesos, respectivamente, En lo
referente a las colocaciones realizadas por estados ¥
municipios destacan las realizadas a través de la fgura de
fideicomisos de administracion ¥ pago para bursaiilizar
sus ingresos por concepto del cobro de impuestos locabes
o de ingresos participables,

Finalmente, cabe sefiator que dentro del mercado de deuda
privada de corto plazo los cerfificados bursatiles también
s¢ hun consolidade como una feente importante de
recursos, Es asl que al cierre de marzo de 2004, ésios
representaron @ 309 por ciento del wlal en circulacion de
insirumentos de deuda de cono plazo,

Valores Privados a Corto Plazo
Saldos en miles de miliones de pesos

Fapal caomercial
W Cartilicados bursaties a corto pazo
50
40
X0
20
10

Gr T T T
Abr0l Sep D] Feb 02 Jul02 Do 02 May 0G Oci03 Mar 04
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ADVERTENCIA
A menos que se especifique lo contrario, este documento
esta elaborado con informacion disponible al 26 dejulio de
2004. Las cifras son de carécter preliminar y estan sujetas
arevisiones..
INDICE
[. Introduccién
[1. Informe sobre |a Inflacion Abril - Junio 2004
[1.1. Evolucién Reciente de la Inflacion
[1.2. Evolucion de los Distintos Indicadores de Inflacion
[1.2.1. Inflacién Anual
[1.2.2. Inflacién Mensual
11.2.3. indice Nacional de Precios Productor
1.3. Principales Determinantes de la Inflacion
[1.3.1. Entorno Externo

[1.3.2. Precio del Petroleo

[1.3.3. Evolucién de la Economia de |os Estados Unidos

11.3.4. Evolucion de la Economia del Resto del Mundo
[1.3.5. Salarios, Productividad y Empleo

11.3.6. Ofertay Demanda Agregadas

[1.3.7. Balanza de Pagos y Flujos de Capital

[1.4. La Politica Monetaria durante €l Segundo Trimestre
de 2004

[1.4.1. Acciones de Politica Monetaria
[1.5. Agregados Monetarios y Crediticios

[1.5.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos In-
ternacionales

[1.5.2. Agregados Monetarios y Financiamiento
I11. Perspectivas del Sector Privado para 2004

[11.1. Pronosticos sobre la Actividad Econémica y sobre
otras Variables que Influyen en la Inflacion

11.2. Expectativas sobre la Inflacion
|V. Balance de Riesgos y Conclusiones
Introduccion

La recuperacion econdmica mundial continué durante el
segundo trimestre del afio. En los Estados Unidos se ha
fortalecido la produccion industrial, generalizandose a
un mayor nimero de ramas. Asi, ésta se expande a una
tasa superior ala del producto y se mantienen perspecti-
vas favorables para su crecimiento, tanto en el segundo
semestre de 2004, como en 2005.1* Por su parte, €l vigor
con el que se ha presentado la recuperacion del gasto, au-
nado al alza persistente de |as cotizaciones internaciona-
les de diversas materias primas, entre ellas las energéti-
cas, han propiciado incrementos en las expectativas de
inflacion.

La combinacion de estos elementos ha conducido a un en-
torno global de mayores tasas de interés, y a que la Reser-
vaFederal comience arevertir laholgura existente durante
los dltimos afios en las condiciones monetarias.

* Nota: las notas, cuadrosy gréficas se encuentran al final del documento.
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Laperspectivadel ciclo de acciones encaminadas arestrin-
gir lapoliticamonetaria por parte de la Reserva Federal ha
tenido efectos profundos sobre el posicionamiento de los
inversionistasinternacionalesy, por tanto, sobre los precios
de los activos y los diferenciales de tasas de interés. Este
proceso de recomposicion de carteras se ha circunscrito en
un contexto de menor apetito por riesgo, 1o que se hare-
flejado en una reduccion en los precios de |os activos con
esas caracteristicas.

En particular, las economias emergentes han enfrentado in-
crementos en los niveles'y lavolatilidad de sus diferencia-
les de tasas de interés y, por tanto, un deterioro en sus con-
diciones de acceso a financiamiento.

Debe resaltarse que la magnitud de este gjuste se expli-
ca, en parte, por la reversion de la considerable compre-
sion que se registro en los diferenciales de crédito araiz
de la holgura monetaria que prevalecié en los mercados
internacionales. Esto es, en el pasado reciente el entorno
de amplia liquidez condujo a un mayor apetito por ries
goy cred losincentivos paralaadquisicion de activos de
mayor riesgo financiadaa muy bajo costo en €l corto pla-
Z0.

Consecuentemente, el cambio hacia un entorno global con
condiciones monetarias mas astringentes, esto es, de ma-
yores tasas de interés, ha propiciado que se reviertan esas
posiciones, 1o que ha conducido a un proceso de desapa-
lancamiento en los mercados financieros internacionales.
Hasta ahora, este proceso se hallevado a cabo en formare-
|ativamente ordenada.

Dado que la economia de México se encuentra fuertemen-
te integrada a |os flujos comerciales y financieros interna-
cionales, s claro que no puede sustraerse del nuevo entor-
no financiero global. Ello ha implicado que las tasas de
interés en moneda nacional se hayan gjustado a alza de
forma importante, al tiempo que se han registrado ciertas
presiones sobre el tipo de cambio.

Sin embargo, las presiones sobre las tasas y la paridad han
sido atenuadas por factores que operan en sentido opuesto,
tales como los flujos considerables de ingresos petrolerosy
de remesas familiares, que han provisto a la economia de
importantes fuentes de recursos. En este contexto, la acti-
vidad economica en México ha continuado fortal eciéndo-
se, alo que ha contribuido el dinamismo del consumoy €
repunte que recientemente ha comenzado a registrar lain-
version. A su vez, € crecimiento de las exportaciones no

petroleras ha llevado a que cobren vigor la produccion in-
dustrial y manufacturera.

El dinamismo de la actividad econémica se hareflgjado en
una mayor creacion de empleos. Asi, a considerar datos
glustados por efectos estacionales, desde octubre del afo
anterior el nimero de asegurados totalesen el Instituto Me-
xicano del Seguro Social (IMSS) haregistrado variaciones
mensual es positivas.

En materia de inflacion, uno de los principal es retos se de-
rivadel alza persistente que han venido registrando las co-
tizaciones internacional es de diversas materias primas. Es-
tos incrementos de precios estdn asociados tanto a la
recuperacion ciclica de laeconomiamundial, como alain-
certidumbre geopoliticay ala desconfianza que ésta gene-
ra sobre |as condiciones futuras de abasto de diversos ener-
geticos. Las materias primas afectadas se pueden agrupar
en tres grandes rubros:

(a) alimentos, principalmente algunos granos y productos
pecuarios,

(b) productos metdlicos (acero, cobre, varilla, aluminio,

(c) energéticos, particularmente gas, y petroleo crudoy sus
derivados.

Por su naturaleza, el aza en los precios de las materias
primas haimpactado |0s costos de produccion de diversos
bienes y servicios, lo cual ha repercutido de manera di-
recta sobre los precios al productor. Asimismo, los efec-
tos de estas perturbaciones de oferta se han venido tras-
pasando a distintos genéricos incluidos en el indice
Nacional de Precios a Consumidor (INPC), en especial
en el grupo de alimentos del subindice de precios subya-
cente de las mercancias y en el de administrados del su-
bindice de precios no subyacente.

Por su parte, apesar de que los diferentes rubros de la de-
manda agregada se han venido recuperando, aln no se per-
ciben presiones de consideracion sobre la inflacion prove-
nientes de esta via. Ello se debe, entre otros factores,
prolongado periodo en el cua la economia crecio por de-
bajo de su potencial. No obstante, de mantenerse el ritmo
con el que se viene recuperando el gasto, no puede descar-
tarse que en el futuro previsible ello comience a generar
presiones sobre |0s precios.
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En este contexto, es importante mencionar que €l mismo
hecho de que la economia atraviese por |a fase de recupe-
racion de su ciclo econdmico, facilita que las perturbacio-
nes de oferta provenientes del exterior se traspasen a los
preciosal consumidor y contaminen las expectativas dein-
flacion.

En virtud de las consideraciones anteriores, se ha vuelto
més desfavorable el entorno de lainflacion. A su vez, esto
ha conducido a que sus expectativas paralos siguientes do-
ce meses se hayan incrementado en |as dltimas semanas, y
a que aquéllas correspondientes a mediano y largo plazos
se mantengan por arriba del objetivo. En consecuencia, la
Junta de Gobierno del Banco de México ha tomado accio-
nes afin de restringir la postura monetaria.

En los siguientes meses, la conduccion de la politica mo-
netaria continuara enfrentando retos importantes.

(a) contener los efectos de los incrementos en los precios
internacionales de las materias primas sobre las expectati -
vas de inflacion;

(b) acotar las presiones sobre la inflacién que puedan sur-
gir de la evolucion de la demanda agregada, ya que es pre-
visible que laholguraatin prevaleciente en los mercados de
bienes'y laboral vaya reduciéndose; y,

(c) propiciar que el transito de la economia hacia un entor-
no global de mayores tasas de interés resulte ordenado.

Como se puede apreciar, |os retos anteriores se asocian a
un entorno en donde se ha dificultado el combate a lain-
flacion, propiciando el sesgo restrictivo que actualmente
caracteriza ala politica monetaria..

[l. Informe sobrela Inflacién Abril- Junio 2004
[1.1. Evolucion Reciente dela Inflacion

Al cierre del segundo trimestre de 2004 la inflacion gene-
ral anual se ubico en 4.37 por ciento, lo que implicd unin-
cremento de 0.14 puntos porcentuales con relacion a mar-
zo. Este aumento se atribuye, en parte, aque ha continuado
el azaen las cotizaciones internacionales de diversas ma-
terias primas que comenzd en 2003 y seintensifico en este
ano. Cabe sefialar que estas perturbaciones son adicionales
alas que impactaron a principios del afio a los productos
pecuariosy que surgieron araiz delasrestriccionesalaim-
portacion de diversos productos carnicos.

Losincrementos en |os precios de diversas materias primas
se han convertido en una presion inflacionariaanivel mun-
dial, particularmente en los casos de diferentes alimentos,
productos metdlicos y energéticos. Este fendmeno esta
asociado a la recuperacion ciclica de la economia mundial
y, de forma particular, a vigoroso crecimiento de China,
asi como a la incertidumbre geopoliticay ala desconfian-
za (ue ésta genera sobre las condiciones futuras de abasto
de diversos energéticos.

Por su naturaleza, el comportamiento de los precios inter-
nacionales de las materias primas ha impactado |os costos
de produccion de diversos bienesy servicios, lo cua hain-
cidido de manera directa sobre los precios a productor.
Asimismo, estos efectos se han venido traspasando a dis-
tintos genéricos incluidos en el INPC. Al respecto, destaca
lo siguiente:

(@) El incremento en |os precios de las materias primas ali -
menticias ha afectado principalmente a los productos pe-
cuarios incluidos en e componente no subyacente del
INPC y a diversos alimentos procesados que forman parte
del subindice subyacente de las mercancias.

(b) El alzaregistrada en |os precios de los productos me-
talicos ha afectado los costos de la construccion de vi-
viendas, incidiendo en €l subindice subyacente de los ser-
ViCios.

(c) La elevacion que han presentado a nivel internacional
los precios de los combustibles ha conducido a incremen-
tos significativos en los precios de los bienes y servicios
administrados (gas para uso doméstico, gasolinas en las
fronteras y electricidad).?

Cabe sefidar que €l efecto al alza sobre la inflacion gene-
ral por los factores antes descritos fue atenuado por unare-
duccidn importante en las cotizaciones de las frutas y ver-
duras.

Por su parte, la tendencia decreciente que ha mostrado la
variacion anual del subindice de precios subyacente de los
servicios distintos a la vivienda, sugiere que aln no se han
manifestado presiones de consideracion sobre lainflacion
provenientes del gasto.

No obstante, debe anotarse que el dinamismo observado
por la demanda agregada puede facilitar que las perturba-
ciones de oferta provenientes del exterior contaminen el
proceso de generacion de expectativas de inflacion.
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[1.2. Evolucion delos Distintos I ndicadores de I nflacion
[1.2.1. Inflacion Anual

Al cierre del segundo trimestre de 2004, la inflacion gene-
ral anual se ubicd en 4.37 por ciento, mientras que a final
del trimestre previo fue 4.23 por ciento. Este incremento se
asocia, principalmente, con el alza persistente de las coti-
zaciones internacionales de diversas materias primas, que
afecto la evolucion de los componentes subyacente y no
subyacente del INPC. Asi, en junio lainflacion subyacen-
te anual fue 3.64 por ciento, 0.12 puntos porcentuales ma-
yor a la registrada a finales del trimestre previo. Por otra
parte, lainflacion anual no subyacente fue 5.99 por ciento,
lo que implico un incremento de 0.21 puntos porcentuales
respecto a marzo (Gréfica 1).

El aza de los precios internacionales de algunas materias
primas comenz0 a presentarse en 2003 y se intensifico pa-
ra algunos productos durante el primer semestre de 2004
(Gréfica 2). Las principales presiones inflacionarias que se
han generado en consecuencia son |as siguientes:

(@) Los mayores precios de diversas materias primas ali-
menticias han incidido tanto en lainflacion subyacente, co-
mo en lano subyacente.

En el primer caso, 10s efectos de estas presiones se intensi-
ficaron en el trimestre, propiciando que la variacion anual
de los precios del grupo de aimentos del subindice de las
mercancias aumentara de 5.12 a 5.83 por ciento entre mar-
zoy junio. Ello explica, en buena medida, |os incrementos
registrados en el subindice total de mercancias, €l cual pa-
S0 de 2.78 a 3.26 por ciento en dicho periodo (Cuadro 1).

Por lo que tocaal grupo de pecuarios del subindice de pre-
cios no subyacente, €l impacto fue atenuado por €l proceso
gradual de reversion de las perturbaciones que o afectaron
ainicios del afo. Esto se dio por los efectos de las meno-
res restricciones a la importacion de productos carnicos y
por la expansion de la parvada avicola productora de hue-
vo. En consecuencia, la variacion anual del precio de los
productos pecuarios se redujo con respecto a la registrada
en marzo, pasando de 12.50 a 10.55 por ciento.

Finalmente, es importante resaltar que la inflacion general
en México se ve mayormente afectada respecto de otras
economias por los incrementos en los precios de los ali-
mentos (procesadosy no procesados), dada la elevada pon-
deracion que éstos tienen en el INPC (Recuadro 1).

(b) EI aumento de los precios internacionales de diversos
productos metdlicos que se utilizan en la construccion resi-
dencia explica el azaen la variacion anual del subindice
de lavivienda, que resulté de 0.13 puntos porcentual es en-
tre marzo y junio (Gréfica 3).3

(c) El'aumento en |os precios de los energéticos anivel in-
ternacional incidio en los tres genéricos que integran al su-
bindice de precios administrados (gas doméstico, electrici-
dad y gasolinas), € cua registrd una variacion anua de
8.35 por ciento & cierre del trimestre.# Lo anterior implicd
un incremento de 3.19 puntos porcentuales con respecto a
su nivel del trimestre previo. Este fue el factor que contri -
buy6 en mayor medida al aumento de 0.21 puntos porcen-
tuales que registré en e periodo lainflacion no subyacen-
te anual.

Las presiones sobre |os precios descritas fueron contrarres-
tadas parcialmente por la disminucion que durante el tri-
mestre registraron |as cotizaciones de las frutas y verduras
(Gréfica 4). En el lapso analizado, la contribucion alain-
flacion anua de dicho rubro paso de -0.07 a-0.25 puntos
porcentuales (Cuadro 1).°

La trayectoria descendente que ha presentado la variacion
anual de los servicios subyacentes distintos a la vivienda
sugiere la ausencia de presiones de consideracion prove-
nientes del gasto. La tasa de variacion anua de ese indica-
dor disminuy6 de 4.79 a 3.98 por ciento entre marzo y ju-
nio de 2004. Esta reduccion més que compensd las
presiones observadas en el subindice de la vivienda. Asi,
lainflacion subyacente total de los servicios paso de 4.35 a
4.07 por ciento en los meses referidos (Cuadro 1).

Para evaluar |as perspectivas de lainflacion en los siguien-
tes meses es importante considerar, primeramente, el com-
portamiento que podrian presentar los precios de |las mate-
rias primas. En este sentido, uno de los principales factores
que explica el alza en los precios de dichos hienes ha sido
el incremento en su demanda proveniente del vigor con el
que crece la economia mundial, en particular la china. Por
tanto, en la medida en que esta Ultima registre un creci-
miento més acorde a su potencial de largo plazo, es previ-
sible que los precios internacional es se estabilicen (Recua-
dro 2). A su vez, este efecto podria verse reforzado por
incrementos en la of erta de materias primas como respues-
taalos atos precios.

En este sentido, conviene enfatizar que el azaen las cotiza-
ciones internacionales de las materias primas posiblemente
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esté reflgjando un cambio en precios relativos a nivel glo-
bal. Asi, en lamedida en que dicho proceso vaya llegando
a un término, se puede anticipar que la inflacion de esos
precios se ird desacelerando e, inclusive, en algunos casos
pudiera comenzar arevertirse. Este escenario es consisten-
te con la trayectoria que actualmente presentan |os precios
de los futuros de algunos de estos productos (Grafica 5).

Por su parte, el Banco de México se mantendra atento pa-
raidentificar y, en su caso, contener |as presiones que pu-
dieran cernirse sobre la inflacion originadas del vigor que
mantiene la demanda agregada.

[1.2.2. Inflacion Mensual

En abril, mayo y junio de 2004 la inflacion general men-
sual resultd, respectivamente, de 0.15, -0.25 y 0.16 por
ciento$ En dichos meses la inflacion registrada fue menor
alaesperada por los especialistas del sector privado a cie-
rre del primer trimestre del afio (Cuadro 2). Por otra parte,
a comparar dichos resultados con los correspondientes a
los mismos meses del afio pasado y asi eliminar posibles
efectos de naturaleza estacional, se tiene que la inflacion
resultd inferior en abril (por los menores precios agrope-
cuarios y lamayor baja en las tarifas eléctricas), mientras
que ocurrid lo contrario en mayo y junio.

Esto dltimo es atribuible principalmente a los siguientes
factores: i) el incremento en la tarifa eléctrica de ato con-
sumo asociado al alzaen los precios de los combustibles y
del acero, que propicio que la deflacion registrada en ma-
yo y € aumento de junio tuvieran una mayor incidencia
con relacion a la registrada € afio pasado; v, ii) alo largo
de todo €l trimestre se presentaron variaciones mensuales
significativamente mayores alas del afio pasado en los pre-
cios del gas doméstico, de las gasolinas en las fronteras del
pais y de los alimentos del subindice subyacente de las
mercancias.

Por supuesto, al igua que en el caso de lainflacion anud,
hay que agregar que la reduccion en los precios de las fru-
tas y verduras acot6 el impacto de la inflacion no subya-
cente en lainflacion general mensual en los tres meses del
trimestre.

11.2.3. Indice Nacional de Precios Productor
Al cierre del segundo trimestre de 2004, la tasa de creci-

miento anual del INPP de mercancias y servicios finaes
sin petréleo se ubico en 6.93 por ciento. Ello contrastd con

la tasa de 5.10 por ciento que habia alcanzado este indica-
dor a finalizar el trimestre previo. Al interior del mencio-
nado indice el concepto que registrd la mayor variacion
anual fue el de las exportaciones, ya que de marzo a junio
de 2004 paso de 4.11 a 10.28 por ciento. Asimismo, en
igual periodo lavariacion anual del subindice deformacion
de capital aument6 de 9.52 a 14.21 por ciento. En ambos
casos €l incremento estuvo influido de manera importante
por la depreciacion de la paridad cambiaria. Por |o que to-
caa componente de consumo privado, la variacion anual
de éste se ubic en 5.09 por ciento en junio, mientras que
en marzo fue 4.50 por ciento.

Al analizarse la evolucion que tuvieron en €l periodo los
conceptos del INPP de mercancias y servicios finales des-
taca, como ya se menciond, el efecto que han tenido los au-
mentos en |as cotizaciones internacional es de diversas ma-
terias primas agropecuarias, metdlicasy energeticas.

11.3. Principales Deter minantes de la Inflacion
[1.3.1. Entorno Externo

La recuperacion econdmica mundial continué consolidan-
dose durante el segundo trimestre de 2004. Lainformacion
disponible sugiere que el crecimiento del PIB estadouni-
dense mantuvo un ritmo superior a potencia, s bien la
fortaleza de la actividad econdmica fue ligeramente menor
que la anticipada a inicio del trimestre. Por su parte, las
economias asiéticas, especialmente China, continuaron re-
presentando un factor importante de impulso a la expan-
sion econdmica mundial. En lazona del euro se observa-
ron también sefidles positivas del comportamiento de la
actividad econémica. Por otra parte, el incremento de los
precios del petrdleo y otras materias primas, aunado a otros
factores, dio lugar aun repunte de lainflacion mundial. En
este contexto, el Banco de la Reserva Federal comenzo a
revertir el relgjamiento de las condiciones monetarias ini-
ciado en €l afo 2000.

[1.3.2. Precio del Petrdleo

El precio promedio del barril de petréleo tipo West Texas
Intermediate (WTI) durante el segundo trimestre de 2004
fue de 38.43 dolares, es decir, 3.19 dolares més que el del
periodo enero-marzo. El precio del crudo fue impulsado
fundamentalmente por €l aumento de la demanda del ener-
ge€tico, las tensiones politicas en e Medio Oriente, y lain-
certidumbre en torno a la disposicion y capacidad de la
OPEP para aumentar la produccion. Después de alcanzar
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niveles superioresalos40 délaresafinalesdemayoyy prin-
cipiosdejunio, las cotizaciones del crudo empezaron adis-
minuir tras el anuncio de aumentos en la produccion de
Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos. A esto se
agreg0 ladecision dela OPEP de incrementar sus cuotas de
produccion.? El precio promedio delamezclamexicanaen
el periodo analizado fue de 30.07 dolares por barril, esto
es, 3.13 dolares mayor a observado durante el primer tri-
mestre del afio8

[1.3.3. Evolucidn dela Economia
de los Estados Unidos

El PIB de los Estados Unidos registrd un crecimiento de
3.9 por ciento atasatrimestral anualizada durante el primer
trimestre de 2004 (4.8 por ciento a tasa anual). Con la ex-
cepcion de las exportaciones netas, cuya contribucion ala
expansion de la economia fue negativa, todos los compo-
nentes de la demanda agregada impulsaron el crecimiento
del PIB. Asimismo, continud la recomposicion de la de-
manda que ha acompafiado a la recuperacion ciclica. En
particular, el crecimiento de la inversion privada no resi-
dencial se mantuvo por encimadel registrado por €l consu-
mo privado y lainversion residencial.

Los sectores que habian mostrado mayor rezago a inicio
de la recuperacion ciclica en los Estados Unidos -l mer-
cado laboral y la produccion industrial— han venido dando
signos de fortaleza durante 2004.

Si bien laactividad industrial inici6 su actual fase de creci-

miento desde mediados de 2003, su ritmo de expansion ha-

bia sido considerablemente menor que €l del PIB. Esta si-

tuacion se revirtio desde finales del afio pasado. Durante €

primeroy el segundo trimestres de este afio, la produccion
industrial crecio a tasas trimestrales anualizadas de 6.6 y
6.0 por ciento respectivamente (2.9 y 5.5 por ciento a tasa
anual, respectivamente), muy por encima de |as registradas
por el PIB, si bien en junio se observd un debilitamiento no
anticipado (Gréfica 6). En este contexto, tanto la produc-

cion industrial como la manufacturera se ubicaron a final

del trimestre casi ala par del nivel maximo alcanzado du-

rante el ciclo anterior (segundo trimestre de 2000).

Otra de las variables que habia tardado en mostrar sefiales
de recuperacion es el empleo. La creacion mensua de
puestos de trabajo comenzd a mostrar en marzo y abril un
comportamiento congruente con la fuerte expansion eco-
noémica en curso. Las cifras para dichos meses registraron
un elevado incremento, de 353 y 324 mil empleos, respec-

tivamente. En mayo hubo una generacion adiciona de 235
mil nuevas plazas. Sin embargo, en junio el aumento (112
mil empleos) fue considerablemente menor al ritmo de los
tres meses previos. También es de destacarse que a pesar de
la recuperacion del empleo, la némina no agricola se ubi-
caba en junio por debajo de los méximos alcanzados en €l
ciclo anterior.

Lainflacion ha aumentado mas rdpidamente de lo previsto
hace apenas unos meses, tanto por las autoridades como
por los analistas privados, si bien alin se encuentra en ni-
veles moderados. El crecimiento anual del indice de pre-
cios a consumidor durante cada uno de los meses del se-
gundo trimestre de 2004 fue de 2.29, 3.00 y 3.22 por
ciento, respectivamente. El fuerte incremento en los pre-
cios de las materias primas y en particular de |os energéti-
cos es uno de los principales determinantes del repunte in-
flacionario (Recuadro 3). Lo anterior se infiere a
considerar que la inflacion subyacente anual para los mis-
mMos meses alin se encuentra por debgjo de 2 por ciento
(1.77, 1.76 y 1.81 por ciento, respectivamente).

El vigor de la economia de los Estados Unidos (especial-

mente por el dinamismo del empleo en abril y mayo), au-

nado al ritmo més répido de crecimiento delos preciosy al

aumento de las expectativas de inflacion, se reflgjaron en
adzas en |as tasas de interés. El incremento fue més marca-

do para las tasas de mayor plazo, las cuales comenzaron a
descontar la inminente reversion del estimulo monetario.
El alzaméaxima para el bono a 10 afios durante €l trimestre
fue de 104 puntos base con respecto & cierre de marzo.?

Durante el periodo abril-junio, los indices Dow Jones y
NASDAQ recuperaron las pérdidas registradas durante el
trimestre previo y se ubicaron en nivelessimilaresalos que
tenian a finales de 2003. Aunque con altibgjos, €l délar re-
cupero terreno frente alamayoria de las divisas durante el
periodo abril-junio. Asi, €l dolar estadounidense se aprecio
en 4.4 por ciento frente a yen, 1.3 por ciento contralali-
bra esterlina, 1.8 por ciento respecto al dolar canadiense, y
1.0 por ciento contra el euro. El tipo de cambio efectivo
amplio del dolar se aprecid 2.17 por ciento en ese lapso.10

El incremento de los precios del petrdleo, entre otros fac-
tores, parece haber incidido en la actividad econdmica en
los Estados Unidos en el segundo trimestre del afio. El cre-
cimiento del consumo privado, especiamente de bienes
durables, se desacelerd en abril y mayo. Adicionalmente, €l
dato de ventas al menudeo sugiere que en junio continud
dicho patron. Por su parte, lainformacion amayo sobre los
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pedidos de bienes de capital apunta a un crecimiento me-
nos vigoroso que el anticipado paralainversion en equipo.
Ademés, €l déficit promedio de la balanza de bienes'y ser-
vicios para € bimestre abril-mayo se situd por encima de
la cifra correspondiente para e primer trimestre. En este
contexto, las proyecciones de los analistas para €l creci-
miento del PIB se revisaron a la baja, ubicandose en 4.1
por ciento atasatrimestral anualizada (5.1 por ciento ata-
sa anual) para el segundo trimestre de 2004 y en 4.5 por
ciento para todo el afio. Cabe destacar que, en generd, los
andlistas consideran que la desaceleracion de la economia
afinales del segundo trimestre obedecid a factores atipicos
y, por tanto, fue de naturaleza temporal. Debe sefidarse
también que, contra lo observado en los prondsticos del
PIB, las proyecciones parael crecimiento de la produccion
industrial en 2004 y en 2005 se han gjustado d aza alo
largo de este afio (Cuadro 3).

La percepcion de los mercados financieros sobre el com-
portamiento futuro de las tasas de interés ha variado répi-
damente con la disponibilidad de nueva informacion. Asi,
la publicacion de algunos indicadores en junio que sugeri-
an una menor fortaleza de la actividad econdmica a la an-
ticipada al inicio del segundo trimestre, generd en los mer-
cados la expectativa de que el alza de las tasas de interés
por parte de la Reserva Federal seria méas pausado de lo es-
perado anteriormente. Mas recientemente, algunas de las
declaraciones del sefior Alan Greenspan durante la presen-
tacion a Congreso estadounidense del. informe semestral
de politica monetaria fueron interpretadas como un indicio
en ladireccion contraria. Naturalmente, esto se ha reflgja-
do en |a trayectoria de la curva de futuros para |a tasa de
fondos federales (Gréfica 7). No obstante, en general, se
espera que el ciclo de acciones restrictivas por parte de la
Reserva Federal serd menos intenso que lo anticipado a
mediados de junio.

[1.3.4. Evolucion de la Economia del Resto del Mundo

Enlazonadel euro el incremento del PIB de 2.4 por cien-
to a tasa trimestral anualizada en el primer trimestre (1.8
por ciento a tasa anual), excedio las expectativas de los
analistas privados y de la Comision Europea. El sector ex-
terno y e consumo privado constituyeron las principales
fuentes de crecimiento. Destaca, ademés, €l hecho de que
la expansion del PIB fue dispar entre los diferentes paises
de la region. Los indicadores oportunos sugieren que du-
rante el segundo trimestre de 2004 €l PIB regional mantu-
VO un ritmo de expansion similar a del primero.11 Cabe
hacer notar, por otra parte, que el mercado laboral no ha

mostrado signos de recuperacion (en mayo la tasa de des-
empleo armonizada se mantuvo en 9.0 por ciento), lo que
podria afectar el consumo privado. Otro riesgo para la ac-
tividad econdmica se origina en los elevados precios del
petrdleo. Ademas, éstos han comenzado areflejarse, apar-
tir de mayo, en una inflacion anual por encima de 2 por
ciento. En julio, los prondsticos de consenso ubicaban el
crecimiento del PIB de la zona del euro para 2004 en 1.7
por ciento.

Durante € primer trimestre de 2004, Japdn registré el cre-
cimiento economico mas elevado entre os paises indus
trializados (6.1 por ciento atasatrimestral anualizaday 5.6
por ciento atasaanual), gracias ala acelerada expansion de
las exportaciones, a la continua fortaleza de lainversion y
alareactivacion del consumo privado. El consenso de los
analistas estima una expansion del PIB de 4.2 por ciento
para 2004.

Las economias emergentes de Asia tuvieron otro trimestre
de crecimiento elevado a principios de 2004. Esto gracias
ad estimulo que recibieron sus exportaciones tanto de la
continua fortaleza de la economia china, como de la recu-
peracion econdmica en las economias avanzadas. 12 El ele-
vado crecimiento chino ha sido también determinante en el
repunte de los precios internacionales de diversas materias
primas, que recientemente se ha reflgjado en la inflacion
mundial (ver Recuadro 2). No obstante, los analistas pro-
yectan una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la
region para el segundo semestre de 2004 y el 2005.

En el curso del afio pasado y del primer trimestre del ac-
tual, se registraron emisiones sustanciales de bonos de los
paises emergentes. Sin embargo, desde el primer trimestre
de 2004 se empez6 a observar una incipiente alza en los
margenes de deuda soberana, tendencia que se acentud en
abril y mayo pasados. En particular, la perspectiva de que
la Reserva Federal restringiria la politica monetaria tuvo el
efecto inicial de reducir €l apetito de los inversionistas por
activos considerados de mayor riesgo, propiciando un de-
terioro de las condiciones de acceso a financiamiento ex-
terno paralas economias emergentes.

Aunque en fechas recientes los inversionistas han aumen-
tando ligeramente su exposicion en bonos de paises emer-
gentes, persisten condiciones de financiamiento externo
més restrictivas que las observadas afinales del primer tri-
mestre. Por otra parte, es evidente que la percepcion sobre
lamagnitud y velocidad con la cual la Reserva Federal re-
tirard el estimulo monetario puede tener repercusiones
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importantes en |os mercados financieros internacionales en
los proximos meses. En este entorno, durante el periodo
abril-junio, € indice compuesto EMBI+ aumenté en 61
puntos base.13

En general, las economias de América L atina se han bene-
ficiado de larecuperacion globa y de lafuerte demanda de
productos primarios. Se espera que el crecimiento del PIB
de laregion se acelere de 1.5 por ciento en 2003 a 4.6 por
ciento este afio. Cabe destacar que los analistas proyectan
tasas elevadas de crecimiento para Argentinay Chile (7.5
y 5.0 por ciento, respectivamente) y una recuperacion im-
portante en €l caso de Brasil (de -0.2 por ciento en 2003 a
3.4 por ciento en 2004). Al mismo tiempo, se ha observa-
do un incremento en las expectativas de inflacion en estas
economias.

[1.3.5. Salarios, Productividad y Empleo

Durante el segundo trimestre de 2004, |os salarios contrac-
tuales nominales registraron variaciones de una magnitud
similar ala observada en € trimestre previo. Por su parte,
la productividad mediatanto en las industrias maquiladora
y manufacturera, como en el sector comercio a menudeo,
presento ganancias importantes que mas que compensaron
el crecimiento de las remuneraciones medias reales. Por
tanto, el costo unitario delamano de obraen lasindustrias
referidas present variaciones negativas.

[1.3.5.1. Salarios Contractuales

En el segundo trimestre de 2004, los salarios contractuales
negociados por los empleadosy obreros de empresas deju-
risdiccion federal registraron un incremento promedio,
ponderado por el nimero de trabajadores, de 4.5 por cien-
to. Este incremento es igual a observado en el trimestre
previo. En este resultado destaca el aumento de junio, que
se ubicd en 5.1 por ciento. Conviene destacar que, por lo
general, en junio se observan alzas saariales que superan a
|as registradas en los primeros cinco meses del afio (Gréfi-
ca9), lo que es atribuible a que la mayoria de los trabaja-
dores del sector privado que realizan su revision salarial en
ese mes laboran en empresas que han tendido a otorgar, en
promedio, mayores aumentos sdariales en los Ultimos
anos. No obstante, esimportante destacar que las cifras an-
teriores no parecen reflejar las condiciones de holgura que
aln prevalecen en el mercado laboral.

En ¢ periodo abril-junio de 2004, los salarios contractuales
en empresas privadas mostraron alzas significativanente

mayores que |as observadas en igual [apso en las empresas
publicas. El diferencial promedio correspondiente se ubico
en 0.7 puntos porcentuales. Por otra parte, al separar las ne-
gociaciones saariales contractuales por actividad econo-
mica, destaca que |0s trabajadores de |as empresas manu-
factureras obtuvieron aumentos mayores alos conseguidos
en otros sectores econdmicos (Cuadro 5).

[1.3.5.2. Remuneracionesy Productividad

Durante el periodo enero-abril de 2004, la productividad
laboral media en la industria maguiladora, manufacturera
no maquiladora y en € sector comercio a menudeo man-
tuvo una tendencia creciente, alcanzando un aumento pro-
medio superior & registrado por las remuneraciones me-
dias reales. Ello causd que el costo unitario de la mano de
obra (CUMO) registrara variaciones negativas en las acti-
vidades sefialadas.

En el caso de laindustria manufacturerano maquiladora, la
productividad laboral media mostré un crecimiento prome-
dio atasaanual de 6.5 por ciento durante el primer cuatri-
mestre de 2004, con lo que se prolongd la tendencia cre-
ciente mostrada por este indicador desde el segundo
semestre de 2003. Por su parte, aln cuando las remunera-
ciones medias real es tuvieron variaciones anuales positivas
en el cuatrimestre (1.2 por ciento), éstas resultaron com
pensadas por aumentos en la productividad laboral. En
consecuencia, en el periodo enero-abril el costo unitario de
lamano de obra mantuvo una trayectoria descendente (dis-
minuy6 4.8 por ciento en promedio). De continuar laforta-
leza de la produccion en el sector manufacturero, podria
esperarse una mayor expansion del empleo, lo cual proba-
blemente se reflejaria en una desaceleracion de la produc-
tividad media (Gréfica 10).

Por otro lado, la productividad media en la industria ma-
quiladora ha tenido tasas de crecimiento positivas en €
transcurso del afio, promediando en el lapso enero-abril de
2004 3.6 por ciento (Cuadro 6). Paralelamente, las remu-
neraciones medias en dichaindustria continuaron mostran-
do incrementos reales (2.1 por ciento). Por tanto, conside-
rando €l dato de la productividad se obtiene una reduccion
promedio del costo unitario de la mano de obra de 1.4 por
ciento (Gréfica 11).

En lo que toca a la productividad media en el sector co-
mercio a menudeo, ésta se mantuvo en la trayectoria as-
cendente que se inicio a principios de 2003, a canzando un
aumento de 9.4 por ciento en el primer cuatrimestre de
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2004. Dicho comportamiento se debe, en parte, a una ten-
dencia creciente de las ventas reales impulsada por la for-
taleza que hamantenido el consumo, que a su vez se ha be-
neficiado de una mayor disponibilidad de crédito. Las
ganancias en la productividad mediaen el comercio a me-
nudeo son atribuibles principalmente a cambios en las es-
tructuradel sector. Esto Ultimo, todavez que durante €l pri-
mer cuatrimestre del afio la actividad comercial de las
tiendas de autoservicio, supermercados y departamentales
acentuo el desplazamiento de |as tiendas de abarrotes y es-
pecializadas. Asi, se ha observado una caida del empleo en
éstas Ultimas. Por su parte, las remuneraciones por persona
promediaron en el periodo un crecimiento a tasa anual de
1.3 por ciento en términos redles, cifrainferior en tres pun-
tos porcentuales alo observado durante el mismo lapso de
2003. Por ultimo, €l costo unitario de lamano de obra con-
tinud alabaja, yaque en el cuatrimestre referido disminu-
y6 en promedio 7.4 por ciento (Gréfica 12).

11.35.1. Empleo

Larecuperacion ciclicade la actividad econdmica propicio
que continuara fortaleciéndose la demanda de trabgjo. Al
respecto, |0s aspectos mas destacables del comportamiento
del empleo en el segundo trimestre de 2004 fueron los Si-
guientes: a) un aumento en el nimero de trabajadores en €
sector formal de laeconomialo que, acorde alas cifras del
IMSS, fue mayor en €l caso de |os trabajadores permanen-
tes que en el de los eventuales; b) una mejoria del empleo
formal que comprendid a varios sectores, incluyendo d
manufacturero, y también abarco a la mayoria de las enti-
dades federativas del pais; y, ¢) una ligera reduccion de la
tasa de desempleo en las &reas urbanas.

Al cierre de junio de 2004 el nimero de trabajadores ase-

guradosen el IMSS (permanentes y eventual es urbanos) se
ubico en 12,414,814 personas, cifra superior en 94,999 tra-

bajadores a la correspondiente amarzo del mismo afioy en
224,022 trabajadores a la del cierre de 2003. Esta Ultima
variacion es la més alta registrada para el primer semestre
en los Gltimos cuatro afios. Otro aspecto importante es que,

d gustarse las cifras por efectos estacionales, €l nimero de
trabajadores asegurados a cierre de junio acanzd nueve
Meses consecutivos con aumento. De esa manera, con da-

tos desestacionalizados de octubre de 2003 ajunio de 2004
se crearon 241,826 nuevos empleos formales. De este total,

164,517 correspondieron a empleos permanentesy 77,309
a empleos eventuales urbanos. No obstante, el numero de
trabajadores asegurados en el IMSS ain es inferior d re-

gistrado en el 2000 (Grafica 13h).

En el primer semestre del presente afio la generacion de
empleos en el sector formal abarco ala mayoria de las ac-
tividades, destacando |os aumentos de la ocupacion en los
servicios, en laindustria de la construccion y en el sector
manufacturero. En particular, en esta Gltimaactividad €l in-
cremento correspondiente fue de 96 mil trabgadores (del
cierre de diciembre de 2003 a cierre de junio de 2004) y
resultd mayor en las siquientes cuatro divisiones de activi -
dad: productos metdlicos, magquinariay equipo (54 mil tra-
bajadores); textiles y prendas de vestir (13 mil personas);
quimica y plasticos (15 mil trabajadores); y, otras indus
trias manufactureras (9 mil personas). A pesar de ese avan-
ce, ajunio e empleo formal en la actividad manufacturera
todavia presentaba un descenso de 762 mil trabgjadores
con relacion a su nivel maximo previo, registrado en no-
viembre de 2000. 14

En el primer semestre de 2004 el nimero de trabajadores
asegurados en el M SS aument6 en 26 entidades del paisen
234 mil trabgjadores. En contraste, el empleo se redujo en
casi 10 mil trabajadores en los restantes seis estados de la
Republica. Cabe sefidlar que en el periodo transcurrido del
presente afio |as oportunidades de empleo formal han mos-
trado mayor fortaleza en las entidades del norte y centro
del pais. En las primeras, €llo es atribuible a repunte que
ha registrado el nivel de actividad del sector exportador
(Grafica 14).

Un sector de la economiaen € cual el empleo present6 un
avance significativo en el segundo trimestre del afio fue la
industria maquiladora, 10 que respondio a la recuperacion
de sus exportaciones. De hecho, con datos desestacionali-
zados, lamejoria de la ocupacion en dicha actividad seini-
ci6 desde agosto de 2003, y a cierre de abril del presente
afio ya se habiaincrementado el empleo en 47,751 trabgja-
dores, un aumento de 4.6 por ciento.

La recuperacion de la actividad econdmica en el segundo
trimestre evitd que siguiera aumentando la tasa de desem-
pleo abierto en las areas urbanas. Dicho indicador se redu-
jo en los datos originales con relacion a su nivel promedio
del primer trimestre del afio, pero se mantuvo préctica-
mente sin cambio a considerar cifras desestacionalizadas.
De esa manera, en el segundo trimestre la tasa correspon-
diente fue en promedio de 3.61 por ciento, mientras que
en el trimestre previo habia sido de 3.86 por ciento. Con
cifras desestacionalizadas, esta tasa promedio en el tri-
mestre abril-junio fue de 3.76 por ciento, luego de que ha-
bia resultado de 3.75 por ciento en el primero. Lo anterior
es reflgjo de que en el segundo trimestre el repunte de la
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demanda de trabajo en el sector formal, aunado a una ma-
yor generacion de empleos en actividades informales, per-
mitieron absorber la oferta adicional de trabajo que se pre-
sentd en €l periodo.

11.3.6. Ofertay Demanda Agregadas

Durante el segundo trimestre de 2004 continud fortal ecién-
dose la actividad econémica en el pais. Ello fue notorio en
la mejoria que mostraron tanto los indicadores de la de-
manda agregada, como los de produccion. En el trimestre
reportado, e consumo continud su dinamismo, mientras
que la inversion presentd una recuperacion moderada. En
lo referente ala demanda externa, sobresale que el repunte
de las exportaciones resultd mayor que el observado en el
primer trimestre.

Al respecto, cabe destacar que el entorno externo ha inci-
dido significativamente en el desempefio de la economia
mexicana. La fase de recuperacion ciclica por la que atra-
viesa la economia mundial, y en particular la estadouni -
dense, suele tener dos efectos opuestos: uno positivo sobre
la demanda externa, y otro negativo, asociado al endureci-
miento de las condiciones de financiamiento en las econo-
mias emergentes.

Asi, por un lado, la economia nacional se ha visto favore-
cida por un incremento importante de sus exportaciones
petroleras y no petroleras, con el consecuente efecto posi-
tivo en laproduccion industrial y manufactureray en lage-
neracion de empleos. Por otro, en lo que se refiere a en-
torno financiero internacional, ello se hatraducido en azas
en las tasas de interés nacionales alo largo de toda la cur-
vade rendimientos y en presiones sobre €l tipo de cambio,
restringiéndose asi las condiciones de financiamiento para
los diferentes rubros de gasto.

El impacto neto de |os efectos anteriores ha sido favorable
paralaexpansion de lademanda agregada. Ello se debe, en
parte, a que los efectos sobre los réditos y la paridad del
nuevo entorno financiero se han visto atenuados por los
cuantiosos flujos de ingresos petroleros y de remesas fami-
liares, los cuales han proveido alaeconomiade unaamplia
fuente de recursos (Recuadro 4).

Por su parte, es importante sefialar que ante la holgura que
aln prevalece en los mercados de bienes y laboral, la ex-
pansion del gasto no ha generado presiones inflacionarias
de consideracion.

En sintesis, en la actividad econémica del segundo trimes-
tre de 2004 sobresalen |0s siguientes aspectos.

(a) Laexpansion del consumo fue notoria, a respecto des-
tacan: i) las ventas d menudeo aumentaron en el bimestre
abril-mayo 3.4 por ciento a tasa anual, alcanzando dieci-
Siete meses consecutivos con tasa positiva; ii) las ventas de
las tiendas de la ANTAD registraron un crecimiento anual
de 8.8 por ciento, tasamuy cercanaalaobservadaen el pri-
mer trimestre (8.6 por ciento); v, iii) las ventas internas a
menudeo de vehiculos presentaron una mejoria, a incre-
mentarse 11.6 por ciento a tasa anual. Ello fue reflgjo, en
buena medida, de una mayor adquisicion de unidades im-
portadas.

(b) Lamoderada expansion del gasto de inversion continud
en €l segundo trimestre de 2004, luego de que su creci-
miento anual resultd de 4.5 por ciento en el primer trimes-
tre. Este avance respondio tanto a incrementos de su com-
ponente de construccion, como del de maquinariay equipo,
s bien la mejoria de este Ultimo ha tenido altibagjos. En
abril, la inversion registré un aumento anual de 5.2 por
ciento, 1o que con datos desestacionalizados implicd seis
meses seguidos con variacion mensual positiva. En cuanto
a gasto en construccion, éste siguié creciendo en ¢ bi-
mestre abril-mayo, al acrecentarse 4.8 por ciento (6.3y 3.2
por ciento en abril y mayo, respectivamente). Al igual que
en ¢l trimestre previo y en 2003, ese comportamiento res-
pondi6 en buena medida a una mayor construccion de vi-
vienday de obraplblicaen infraestructura. Por su parte, en
el segundo trimestre |as importaciones de bienes de capital
presentaron un crecimiento anual de 8.1 por ciento, tasa su-
perior alade 6 por ciento en el primer trimestre.

() La demanda externa mostr6 un dinamismo significativo
en e segundo trimestre de 2004, incluso superior a registra-
do en el primer trimestre del afio. Estaevolucion positivafue
notoria tanto en e crecimiento que presentaron |as exporta-
ciones no petroleras, como en las cifras de Estados Unidos
relativas a sus importaciones de productos mexicanos.

(d) Por €l lado de la produccion, en el bimestre abril-mayo
de 2004 € Indicador Global de la Actividad Econémica
(IGAE) presento un crecimiento a tasa anual de 3.5 por
ciento. Este se derivd de aumentos de todos sus compo-
nentes. Se estima que en junio e crecimiento anual del
IGAE haya sido significativo.

(6) Laproduccion industrial y la manufacturera registraron
en el bimestre abril-mayo tasas respectivas de crecimiento
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anua de 3.0y 2.9 por ciento, a pesar de que la segunda
fue afectada en dicho bimestre por un descenso anual de
la produccion de vehiculos de la industria automotriz. 15
Al cierre de mayo, la produccion industrial y la manufac-
turera habian alcanzado, con datos desestacionalizados,
incrementos acumul ados de 4.27 y 4.88 por ciento con re-
lacion a septiembre del afio pasado. Cabe sefialar que la
produccion manufacturera ha mostrado un menor dina-
mismo que €l observado por las exportaciones de ese sec-
tor, lo que podria sugerir que el repunte de la produccion
manufacturera dirigida a mercado interno ha sido mo-
desto (Gréfica 15).

(f) Durante el segundo trimestre del afio los indicadores
sobre confianzay clima de |os negocios mostraron nuevos
avances. Asi, el indice de Confianza de los Analistas del
Sector Privado super6 en 22.7 por ciento a su nivel del se-
gundo trimestre de 2003, mientras que en el caso del indi-
ce de Confianza de las Empresas Manufactureras, €l incre-
mento anua fue de 10.1 por ciento. Asimismo, en el
segundo trimestre de 2004, &l indice de Confianzadel Con-
sumidor alcanzd un aumento anual de 0.3 por ciento. Ca-
be sefialar que el nivel promedio de estostres indicesen el
segundo trimestre también fue superior a observado en el
primero.

(9) En los meses de abril y mayo de 2004 €l nivel prome-
dio de los indicadores adel antados para la economia mexi -
cana elaborados por el Banco de México y por The Confe-
rence Board superé a registrado en el primer trimestre del
aio. Asimismo, sus variaciones a tasa anual permiten an-
ticipar que la recuperacion de la actividad econdmica en
México se mantendra durante los proximos meses del afio.

Laevolucion anterior de laamplia gama de indicadores su-
giere que durante el segundo trimestre del afo e PIB ha-
bria alcanzado un crecimiento anual mayor a del primero.
Con datos desestacionalizados, ello implicaria un aumento
trimestral significativo. Al interior de la demanda interna,
laexpansion que experimentd el gasto en consumo privado
fue impulsada por los siguientes factores: una mayor dis-
ponibilidad de crédito por parte de la banca comercia y de
las cadenas comerciales; la continuacion de incrementos de
las remuneraciones medias reales en diversos sectoresde la
economia; la mejoria que present6 el empleo, tanto en €
sector formal, como en €l informal, asi como el incremen-
to en el Indice de Confianza del Consumidor. Debe men-
cionarse también que el monto de remesas familiares reci-
bidas del exterior mostré en e trimestre un importante
aumento a tasa anual. Los recursos por este concepto son

destinados por las familias receptoras primordialmente a
gasto en consumo.

El mayor ritmo anual que mostré la produccion en el se-
gundo trimestre del afio, el fortalecimiento que experimen-
taron |as ventasinternas en diversos sectores, el importan-
te repunte que presento la demanda externay el avance de
los distintos indicadores de confianzay de clima de nego-
cios, incentivaron laexpansion del gasto eninversion. Asi-
mismo, €l sector privado continud beneficiandose de la
mejor posicion financiera que ha alcanzado en los ultimos
afos. Ello considerando que ha ampliado el porcentgje de
su deuda denominada en moneda nacional y extendido el
plazo de sus obligaciones. Esta mejoria en los balances fi-
nancieros del sector privado ha fortalecido su capacidad
para invertir. Lo anterior contribuy6 a la recuperacion de
dicho rubro en el trimestre de referencia.

No obstante, debe reconocerse que un factor que esta des-
aentando una recuperacion mas robusta de la inversion
privada es la falta de avances en lainstrumentacion de me-
didas de cambio estructural. En las diversas encuestas que
periddicamente recaba €l Banco de México entre el sector
manufacturero, las empresas con inversion extranjera di-
rectay los analistas econdmicos, se ha sefialado repetida-
mente que dicho factor representa el principal obstaculo
que impide alcanzar mayores niveles de inversion en el pa-
is (ver Recuadro 5). De instrumentarse dichas reformas se
conseguirian avances de la productividad y en la competi -
tividad de los distintos sectores de actividad econémicay
Se gprovecharia més adecuadamente el entorno internacio-
nal favorable.

Durante el segundo trimestre de 2004 se acrecenté de ma-
nera significativa e dinamismo de las exportaciones de
bienes y servicios. Ello es atribuible al fortalecimiento de
la demanda externa, tanto de los Estados Unidos, como de
otros mercados. Asi, parael segundo trimestre de 2004 |as
exportaciones de bienes y servicios alcanzaron tres trimes-
tres consecutivos con variacion anual positiva.

Con base en |as consideraciones anteriores, se estima que
en el segundo trimestre de 2004 el crecimiento anual del
PIB haya resultado cercano a 4 por ciento.16

[1.3.7. Balanza de Pagos y Flujos de Capital
Durante el segundo trimestre de 2004 la evolucion del sec-

tor externo de la economia mexicana se vio influida tanto
por factores externos como internos. Entre los primeros
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destaco, por un lado, la expansion de la actividad econo-
mica mundial, principalmente la de los Estados Unidos.
Ello propicid un mayor crecimiento de las exportaciones
manufactureras las cuales, por su contenido importado,
también incentivaron las compras de insumos del exterior;
por otro, la gran incertidumbre que prevalecio en el merca-
do petrolero internacional, aunada al incremento de la de-
manda por ese energético en respuesta a la mayor activi-
dad econémica mundial, condujeron a un elevado precio
internacional del crudo y a que se acrecentara el valor de
las exportaciones petroleras nacionales. En el escenario
interno, el fortalecimiento de la actividad economica na-
cional se reflejé en un aumento de las importaciones de
mercancias. Estas condiciones implicaron que en el se-
gundo trimestre del afio los déficit de balanza comercia y
de cuenta corriente se redujeran significativamente con
respecto a los registrados en el segundo trimestre de
2003.

En el segundo trimestre las exportaciones de mercancias
crecieron 17.5 por ciento con relacion a su nivel de igual
periodo del afio pasado. Ello reflejo aumentos de 15.6 por
ciento de las exportaciones no petroleras y de 33.5 por
ciento de las petroleras. En el lapso analizado las importa-
ciones se expandieron a una tasa anual de 15.8 por ciento,
que se origind de incrementos en sus tres componentes.
Asi, las importaciones de bienes intermedios crecieron
16.1 por ciento, las de bienes de consumo 21.8 por ciento
y las de bienes de capital 8.1 por ciento.

Las series desestacionalizadas de comercio exterior
muestran que en el segundo trimestre del afio tuvo lugar
un importante repunte de las exportaciones e importacio-
nes de mercancias. En cuanto a las primeras, ese desem-
pefio reflejd la continuacion del avance que habian inicia-
do desde la segunda mitad del afio pasado, sobresaliendo
la evolucion de las exportaciones no petroleras'y, en par-
ticular, la de bienes manufacturados. Por el lado de las
Importaciones, las de bienes intermedios y de consumo
siguieron acrecentandose de manera significativa, en tan-
to que el incremento de las de bienes de capital fue més
moderado.

En el bimestre abril-mayo de 2004 las exportaciones de
productos mexicanos a los Estados Unidos registraron un
dinamismo importante, expandiéndose a una tasa anual de
12.9 por ciento. No obstante, ese aumento resultd més re-
ducido que el de 17.98 por ciento de las exportaciones del
conjunto de |0s otros socios comerciales de ese pais. Con-
secuentemente, la participacion de las ventas de productos

mexicanos dentro de las importaciones de Estados Unidos
descendi de 11.00 por ciento en el bimestre abril-mayo de
2003, a10.83 por ciento enigual periodo del afio en curso.
Dicho resultado se vio influido por el menor ritmo de las
exportaciones del sector automotriz.

El debilitamiento de la posicion competitiva de México en
ese mercado y, en general, en los mercados internacional es,
esta siendo influida por la postergacion de la adopcion de
las medidas de cambio estructural todavia pendientes (ver
Recuadro 5). Como se ha sefialado, este hecho ha desin-
centivado la inversion y la modernizacion de los procesos
productivos, afectando consecuentemente la productivi-
dad. Ademas, esa inmovilidad ha propiciado que no se
aproveche en su totalidad el acceso preferencial que, en
virtud de los acuerdos comerciales internacionales que se
han suscrito, tiene el pais en diversos mercados.

El déficit de la balanza comercial sumé en el segundo tri-
mestre 950 millones de délares. Como ya se menciond, ese
saldo deficitario reflejé tanto el elevado precio internacio-
nal del petrdleo, como un importante incremento de la de-
manda externa por productos no petroleros que, conjunta-
mente, mas que compensaron el aumento en las
importaciones. El déficit referido resulto inferior a de
1,407 millones observado en el segundo trimestre de 2003.
No obstante, cabe sefidar que en el segundo trimestre el
deficit comercial sin exportaciones petroleras alcanzo
6,644 millones de ddlares, cifra que se compara con la de
5,673 millones registrada en el mismo lapso de 2003.

El ingreso de recursos a pais por concepto de remesas fa-
miliares continud aumentando en el segundo trimestre del
afo. En ese periodo, esos recursos sumaron 4,506 millo-
nes de dolares, cifra que implico un incremento de 29.1 por
ciento con relacion a dato del periodo comparable de
2003. Con lo anterior, en los primeros seis meses del afio el
flujo referido alcanzd 7,878. millones de ddlares, lo que
significo un crecimiento anual de 25.9 por ciento. A su vez,
lo anterior fue resultado de 24.3 millones de transacciones
con un vaor promedio de 324 dolares. EI monto referido
de remesas es equival ente amas de cuatro quintas partes de
los ingresos por |as exportaciones de petrdleo crudo efec-
tuadas en ese periodo.

L os resultados anteriores, aunados a la informacion parcial
disponible de otros rubros, permiten estimar que el déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pagos del segundo
trimestre de 2004 se haya ubicado en arededor de 0.5 mi-
les de millones de délares. Como se ha dicho, ello reflejd
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tanto el aumento de las exportaciones petroleras, como €
dinamismo de las remesas familiares y |la presencia de fac-
tores estacionales. Cabe sefialar que dicho saldo deficitario
fue menor que los observados en igual trimestre de 2003 y
en el primer trimestre de 2004. Con lo anterior, €l déficit de
la cuenta corriente en el primer semestre del presente afo
sumaria aproximadamente 2.3 miles de millones de dola-
res.

En el segundo trimestre de 2004, la cuenta de capital de
la balanza de pagos (incluyendo erroresy omisiones) re-
gistré un modesto superdvit de 0.6 miles de millones de
dolares. Destaca en €l periodo un moderado flujo positi-
vo deinversion extranjera, que fue resultado de la combi-
nacion de una entrada de recursos por inversion extranje-
ra directa y una salida de inversion de cartera (mercado
accionario y de dinero). Por otro lado, en €l trimestre ob-
jeto de este Informe, el Gobierno Federal efectud un in-
tercambio de bonos globales en los mercados internacio-
nales. Tal operacion implicd la cancelacion de pasivos
por aproximadamente 3,050 millones de ddlares a valor
nominal, a cambio de nuevos bonos por 2,870 millones.
Con ello se logro, ademas de una disminucion en el saldo
total de la deuda externa, mejorar el perfil de vencimien-
tos, generar ahorros en el pago de intereses e incrementar
la proporcion dentro del total de los Bonos del Gobierno
Federal que cuentan con la Clausula de Accion Colectiva
(CAC). Lo anterior responde a la estrategia del Gobierno
Federal de reducir el costo de la deuday mejorar su per-
fil de vencimientos.

En resumen, labalanza de pagos en el segundo trimestre de
2004 se caracterizo por los siguientes resultados: un redu-
cido déficit en la cuenta corriente de aproximadamente 0.5
miles de millones de ddlares; un modesto superdvit de 0.6
miles de millones en la cuenta de capital (incluyendo erro-
resy omisiones); y una acumulacion pequefia de reservas
internacionales por 79 millones de délares.

[1.4. La Politica Monetaria durante el Segundo
Trimestre de 2004

[1.4.1. Acciones de Politica Monetaria

El esquema de politica monetaria seguido por €l Banco de
México es uno de objetivos de inflacion. Como se ha dis-
cutido en ocasiones anteriores, un elemento esencial de
este esquema es laidentificacion del origen de las presio-
nes sobre la inflacion. Laimportancia de lo anterior obe-
dece a que la respuesta de politica monetaria depende de

la naturaleza de dichas presiones. si provienen del lado de
laoferta, se recomiendaacomodar el efecto de unasolavez
sobre €l nivel de precios, vigilando que no se generen efec-
tos de segundo orden; si, por el contrario, tienen su origen
en lademanda, se aconseja reaccionar oportunamente para
evitar un aumento generalizado de |0s precios.

Como seindicd en el Informe sobre la Inflacion anterior,
durante los primeros meses del afo se experimentaron di-
versas presiones de oferta sobre la inflacion que impacta-
ron |os precios de algunos genéricosincluidos en €l subin-
dice no subyacente. A su vez, ello propicié un incremento
en las expectativas de inflacion, principalmente de las co-
rrespondientes al cierre de 2004 (Gréfica 18). Por tanto, la
Junta de Gobierno del Banco de México decidio restringir
la politica monetaria, incrementando el “corto” en dos oca-
siones: el 20 de febrero lo aumento de 25 a 29 millones de
pesos diariosy el 12 de marzo lo hizo de 29 a 33 millones
de pesos.

L os efectos de estas acciones sobre |a posturamonetaria se
pueden apreciar en el “aplanamiento” que registro lacurva
promedio de rendimientos de enero amarzo y que se mues-
tra en la Gréfica 19a. En particular, la tasa de interés de
fondeo bancario seincrementd de manera considerable, ce-
rrando el primer trimestre en niveles alrededor de 140 pun-
tos base por arriba del minimo registrado a principios del
afio.

Por su parte, durante los Ultimos meses la politica moneta-
ria ha enfrentado retos importantes, entre los cuales con-
viene destacar:

(a) acotar |os efectos sobre |as expectativas deinflacion de-
rivados del alza en los precios internacionales de las mate-
rias primas,

(b) estar vigilante para, en su caso, contener las presiones
ciclicas sobre lainflacion que puedan surgir del vigor que
sostiene la demanda agregada; v,

(c) propiciar que el trénsito de la economia hacia un entor-
no de mayores tasas de interés externas sea ordenado.

En virtud del ajuste en las tasas de interés nacionales que
ha propiciado el entorno externo, es conveniente elaborar
en éste. Como se ha mencionado, la informacion econo-
mica que se dio a conocer a principios de abril en los Esta-
dos Unidos y que confirmaba que se consolidaba la recu-
peracion de esa economia, comenzé a generar expectativas
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de quelaReservaFedera iniciariaun ciclo de acciones en-
caminadas a reducir las condiciones existentes de holgu-
ra monetaria con mayor intensidad y rapidez que lo anti-
cipado hasta entonces. Este cambio de perspectivas sobre
la politica de la Reserva Federal modifico de manera con-
siderable el entorno financiero, conduciendo a una eleva-
cion de las tasas de interés en los Estados Unidos y ani-
vel global.

Este nuevo entorno hatenido efectos considerables sobre la
actitud de los inversionistas en |os mercados internaciona-
les, ya que ha conducido a una mayor aversion al riesgo'y,
consecuentemente, a una recomposicion de carteras. Como
resultado, las economias emergentes han enfrentado incre-
mentos en los niveles y volatilidad de sus diferenciales de
tasas de interés y, por tanto, un deterioro en sus condicio-
nes de acceso a financiamiento.

En los siguientes meses, las condiciones en los mercados
financieros internacionales dependerdn en gran medida de
las perspectivas en torno alavelocidad e intensidad del ci-
clo de acciones por parte de la Reserva Federal. En este
contexto, conviene resaltar lo rapido que pueden cambiar
las expectativas a ese respecto. Por ejemplo, la publicacion
en los Estados Unidos de diferentes indicadores economi -
cos correspondientes a junio y que sugerian una posible
moderacion del crecimiento de la demanda agregada, dio
lugar a que las tasas de interés en ese pais se redujeran ha-
ciafinales del segundo trimestrey de maneramas marcada
aprincipios dejulio. Posteriormente, araiz del Comunica-
do de Prensa del 20 de julio de la Reserva Federal, en don-
de se hizo un sefidamiento ha efecto de que el estimulo
monetario se ha tornado cada vez més innecesario, las ta-
sas de interés mostraron un moderado repunte.

En general, puede decirse que actualmente los mercados
anticipan que el ritmo con el que la Reserva Federal conti-
nuard retirando el estimulo monetario sera més pausado
que lo previsto a mediados de junio, |0 que se puede apre-
ciar de la curva de futuros para la tasa de fondos federales
durante las Ultimas semanas (ver Gréfica 7).

Claramente, al estar laeconomia de México integradaalos
mercados de bienes y de capitales mundiales, no puede
sustraerse de las nuevas condiciones monetarias externas,
las cuales se transfieren a nuestra economia a través de las
diferentes cuentas de la balanza de pagos. Ello ya ha veni-
do sucediendo y durante el segundo trimestre del afio se
reflej6 en incrementos en las tasas de interés alo largo de

toda la curva de rendimientos y en ciertas presiones a que
el tipo de cambio se depreciara (Gréfica 19ay Gréfica 20).

En este contexto, un reto fundamental para la conduccion
de la politica monetaria es propiciar que €l transito de la
economia a un entorno de mayores tasas de interés sea or-
denado. Esto cobrarelevanciaa considerar que el alzaen
los réditos, particularmente para plazos mayores, puede
obedecer a diferentes motivos: incrementos en la producti -
vidad marginal del capital, que se reflejan en mayores ta-
sas reales de interés (y que son propios de lafase del ciclo
por la que atraviesan las economias mundial y nacional),
en las expectativas de inflacion de largo plazo y/6 enlas di -
ferentes primas de riesgo. A este respecto, €l andisisdelos
movimientos recientes en la curva de rendimientos se com-
plicapor e hecho de que, en episodios anteriores de alzas
en las tasas de interés internacionales, los instrumentos fi-
nancieros no tenian la duracion promedio actual. Asi, es
posible que el incremento en las tasas de interés de los va-
lores de mayor plazo reflgje, en parte, un alza en primas de

riesgo y liquidez.

Por supuesto, en lamedida en que la politica monetaria sea
exitosa en conducir alainflacion hacia su objetivo, los po-
sibles aumentos en las expectativas de inflacion de largo
plazo y/6 en las primas de riesgo quedardn mayormente
acotados. En ese caso, € guste de las tasas de interés na-
cionales para plazos mayores ante las nuevas condiciones
monetarias externas serd mas ordenado y de menor magni -
tud, a tiempo que reflejard principalmente los incrementos
previsibles en las tasas reaes de interés propios de cual-
quier recuperacion econdmica.

En este entorno, y en virtud de las diferentes presiones que
se han cernido sobre la inflacion, el Banco de México ha
venido restringiendo la postura monetaria. En particular, en
el Comunicado de Prensa del 23 de abril € Ingtituto Cen-
tral expresd que ante el incremento que se habia presenta-
do en las expectativas de inflacion y el alza en las tasas de
interés externas, no era deseable que se relgjaran las condi -
ciones monetarias internas. Sin embargo, posterior a su pu-
blicacion, se observd una marcada reduccion en la tasa de
fondeo, por 1o que e 27 de abril la Junta de Gobierno del
Banco de México decidio incrementar e “corto” de 33a37
millones de pesos diarios. Como resultado de ello, se re-
virtid lareduccion en dicha tasa (Gréfica 190). 1

Posteriormente, las tasas de interés de fondeo volvieron a
gustarse en dos ocasiones: primeramente, en respuestaala
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primera accion tomada por |la Reserva Federal para elevar
las tasas de interés de corto plazo en ese paisy, la semana
previa a la publicacion de este Informe, como consecuen-
cia de la accion tomada por el Banco de México para res-
tringir la postura monetaria. Como resultado de estos gjus-
tes, se ha propiciado un nuevo “aplanamiento” de la curva
de rendimientos en nuestro pais, reflejando el sesgo res-
trictivo que actualmente caracterizaalapoliticamonetaria.
Ello se puede apreciar en la Gréfica 21.

En este contexto, en los siguientes meses el Banco de Mé-
Xico se mantendré atento a fin de tomar las medidas nece-
sarias para coadyuvar a proceso de convergencia de lain-
flacion hacia su meta.

11.5. Agregados Monetariosy Crediticios

I1.5.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos
Internacionales

Durante el segundo trimestre del 2004, |a base monetaria
crecio en promedio a una tasa anual de 13 por ciento, cre-
cimiento inferior en 0.2 y 6.3 puntos porcentuales al obser-
vado en el trimestre previo y en el segundo trimestre de
2003, respectivamente.18 Esto apunta, como se ha sefida-
do en informes previos, a un menor dinamismo en e pro-
ceso de remonetizacion que se origind tras la importante
tendenciaalabajaque mostraron lastasas deinterésen los
ultimos afios (Gréfica 22a).

El incremento de la base monetaria durante abril-junio fue
de 11.4 miles de millones de pesos. En dicho lapso, 10s ac-
tivos internacionales se contrajeron 1.2 miles de millones
de ddlares, con lo que su saldo a 30 de junio fue de 60.5
miles de millones de délares. Como resultado de |o anterior,
el crédito interno neto del Banco de México aument 24.6
miles de millones de pesos en & segundo trimestre del afio.

Al igual que en periodos anteriores, la principa fuente de
acumulacion de reservas internacionales durante el segun-
do. trimestre fueron las ventas de divisas de PEMEX
(2,484 millones de dolares). Cabe sefiadar que alo largo del
2004, esta paraestatal ha recurrido a la colocacion de deu-
da en el mercado interno para financiar PIDIREGAS.19
Ello le ha permitido diversificar sus fuentes de financia-
miento, disminuyendo en el margen |as colocaciones que
tradicionalmente se realizaban en el exterior. En cuanto a
los usos de reservas internacionales durante el segundo
trimestre, destaca la venta de ddlares a través del meca-
nismo para reducir el ritmo de acumulacion de reservas

internacionales (1,892 millones de dolares) y la adquisi-
cion de 1,446 millones de dolares por parte del Gobierno
Federal para hacer frente a servicio de su deuda externa.
Es oportuno resaltar que el mencionado mecanismo ha per-
mitido atenuar €l ritmo de acumulacion de las reservas in-
ternacionaes (Gréfica 22b).

11.5.2. Agregados Monetarios y Financiamiento

En los tltimos meses el ahorro en los mercados financieros
internos se ha caracterizado por un mayor dinamismo, lo
que ha respondido tanto a elementos coyunturales como es-
tructurales. Respecto a los primeros, destaca la recupera-
cion ciclica de la actividad econémica (Gréfica 23a). En
cuanto a los estructurales, cabe sefidar las diversas refor-
mas en materia financiera adoptadas en los Ultimos afios y
el avance hacia unainflacion bajay estable, con su conse-
cuente impulso a la profundizacion financiera. Asi, duran-
te los primeros cinco meses del afio los agregados moneta-
rios, tanto estrechos como amplios, han mantenido un
crecimiento vigoroso (mayor a 7 por ciento rea anual)
(Grafica 23h).

El crédito bancario alos hogares ha mantenido su vigor, si
bien parte de una base reducida. Asi, mientras que el cré-
dito directo a consumo ha registrado nueve meses conse-
cutivos con variaciones rea es anuales superiores al 35 por
ciento, €l destinado a la vivienda ha repuntado en los Ulti-
mos meses (variacion real anual de 6.2 por ciento en ma-
y0).20 Al respecto, el crédito de labanca comercial alosin-
termediarios financieros no bancarios, agrupado por €l tipo
de financiamiento que éstos otorgan, representa el 14.2 y
26.8 por ciento del saldo del crédito canalizado por la ban-
cad consumo y a la vivienda, respectivamente.21 Asi,
considerar tanto e crédito directo de la banca comercia a
lavivienda, como el que ésta otorga a las Sofoles inmobi -
liarias, la recuperacion del crédito a sector de los hogares
es alin mayor (Gréfica 24b).22

Por otro lado, alin no se aprecia un incremento importante
en el financiamiento total a empresas. Al respecto, destaca
que la contraccion presentada en el financiamiento banca-
rio en los Ultimos afios ha sido compensada, parcialmente,
por la colocacion de valores (Gréfica 25a). No obstante,
ante el incremento en lastasas de interés en los Ultimos me-
ses, €l ritmo de emision de instrumentos de deuda interna
ha disminuido significativamente. Asi, en el segundo tri-
mestre del afio solo se realizaron cinco colocaciones priva-
das de certificados bursétiles de mediano plazo, por un to-
tal de 2 mil millones de pesos, cuando en el primero se
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llevaron a cabo 15 emisiones por 12.6 miles de millones de
Pesos.

I11. Prespectivas del Sector Privado para 200423

[11.1. Pronosticos sobrela Actividad Econémicay sobre
otras Variables que Influyen en la Inflacion

En general, durante el segundo trimestre de 2004 la evolu-
cion de las expectativas de los analistas del sector privado
se caracteriz6 por los siguientes aspectos: a) una disminu-
cion de lainflacion esperada para el presente afio; b) una
importante revision a alza del pronostico de crecimiento
econdmico en el afio, con su consecuente impacto favora-
ble en e empleo formal; y c) una mejoria de los indicado-
res de confianzay de clima de negocios.

En lo particular, en los prondsticos de |os especiaistas so-
bresale: i) el crecimiento esperado del PIB para el presen-
te afio resultd de 3.93 por ciento en junio, cifra superior a
la de 3.23 por ciento recabada en la encuesta de marzo
(Cuadro 9); ii) el crecimiento previsto en 2004 para el con-
sumo privado se ubicd en junio en 4.01 por ciento, mien-
tras que en marzo pasado habia resultado de 3.42 por cien-
to. Asimismo, en e trimestre se elevd el crecimiento
estimado de lainversion privada, de 3.96 a 5.40 por cien-
to; iii) se calcula que en 2004 se generaran 376 mil emple-
os formalesy lacifra correspondiente para 2005 es de 444
mil puestos de trabgo; iv) las expectativas acercade lasta-
sas de interés que prevalecerdn en €l pais durante los pro-
Ximos meses se revisaron de manera moderada al alza; v)
el nivel esperado para el tipo de cambio del peso mexicano
d cierre de 2004 también se gjustd ligeramente al aza; y,
vi) se estiman saldos deficitarios en 2004 y 2005 de las ba-
lanzas comercia y de la cuenta corriente significativamen-
te menores a los anticipados en marzo de este afio.

En las previsiones de los analistas econdmicos del sector
privado también sobresale una mejoria en el trimestre del
nivel promedio del indice de Confianzay de Clima de Ne-
gocios de los Analistas Econdmicos del Sector Privado que
elabora el Banco de México. También destaca que 0s es-
pecialistas continGian subrayando la necesidad de avanzar
en materia de cambio estructural para inducir mayores ni-
velesdeinversion en el pais.

[11.2. Expectativas sobre la Inflacion

Durante el segundo trimestre del afio los especiaistas del
sector privado revisaron ala baja sus expectativas sobre la

inflacion general en 2004. Asi, el prondstico parael afio re-
sulto de 4.08 por ciento en la encuesta de junio, tasa infe-
rior ala prevista en marzo pasado (4.23 por ciento). En lo
referente ala prevision paralainflacion subyacente a cie-
rre de afio, ésta se ubicd en 3.65 por ciento en la encuesta
de junio. Por otra parte, las expectativas de inflacion para
los proximos doce meses, 2005, 2006 y €l promedio en €l
periodo 2005-2008 fueron de 4.02, 3.78, 3.75 y 3.69 por
ciento, respectivamente. Cabe destacar que las expectati-
vas para horizontes més largos todavia se ubican en nive-
les elevados con relacion a la meta establecida de 3 por
ciento por el Banco de México.

IV. Balance de Riesgos y Conclusiones

El escenario que el Banco de México anticipapara el resto
de 2004 se sustenta en |os siguientes supuestos:

(a) Se mantiene la recuperacion de la economia de los Es-
tados Unidos en el segundo semestre de 2004 y en 2005,
pese a que la ltima informacion disponible ha conducido
a que diversos analistas revisen ligeramente a la baja su
prondstico de crecimiento. Actualmente, el promedio de
dichos pronosticos para 2004 se sittia en 4.5 por ciento (ci-
fra alin superior a las estimaciones de crecimiento de su
PIB potencial). En cuanto a la produccion industrial, se
prevé una mayor expansion en 2004, la cual paso de una
estimacion de 4.9 por ciento afinales del primer trimestre,
a 5.3 por ciento actualmente.

(b) El entorno internacional de mayor astringencia moneta-
ria ha conducido a un alza generalizada de las tasas de in-
terés nacionales. No obstante, como ya se comento, los
efectos de este entorno sobre €l gasto se han visto atenua-
dos por los amplios recursos provenientes de |os ingresos
petroleros y las remesas familiares.

(c) Se anticipa un precio promedio de la mezcla mexicana
de petrdleo para 2004 de entre 28 y 29 dolares por barril.

Con base en estos elementos y en la informacion mas re-
ciente sobre laevolucion delaeconomiamexicana, €l gjer-
cicio de prondstico arroja el siguiente escenario:

Crecimiento Econémico: Se incrementa la estimacion del
crecimiento real del PIB en 2004, parasituarse en un inter-
valo de 3.75 a4.25 por ciento.

Empleo: Para el presente afio se estima una generacion de
empleos en el sector formal cercana alas 450 mil plazas.
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Cuenta Corriente: Se prevé que el déficit en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos se ubique ligeramente por
arribade 1 por ciento del PIB. Estacifra se ve influida tan-
to por el entorno de elevados precios internacionales del
crudo, como por la magnitud de los flujos de remesas fa-
miliares que se han venido registrando.

Inflacion: Si bien durante 2004 ha habido una diversidad
de perturbaciones que han impactado la inflacion, se espe-
ra que en |os siguientes meses sean principalmente tres los
factores que pudieran afectarla, dos de los cuales se origi-
nan del entorno externo que preval ece actual mente.

En primer lugar, uno de los principales retos que enfrenta
actuamente el combate a la inflacion se asocia a alza de
las cotizaciones internacionales de diversas materias pri-
mas. Este proceso se deriva, en parte, de un posible cambio
de precios relativos favorable a dichos bienes a nivel mun-
dia. No obstante, como se comentd en secciones anterio-
res, existen diferentes razones que permiten suponer que,
eventualmente, estas presiones comenzaran a ceder.

En segundo lugar, persisten expectativas cambiantes en
cuanto a la magnitud e intensidad del ciclo de acciones
por parte de la Reserva Federal. En particular, de volver-
se més adverso el entorno inflacionario en los Estados
Unidos, se podria incrementar la volatilidad en los mer-
cados financieros internacionales y, por tanto, en los
nuestros. En este contexto, un reto fundamental para la
conduccion de la politica monetaria es propiciar que el
trénsito de la economia a un entorno de mayores tasas de
interés resulte ordenado.

Finalmente, apesar de que alin no se perciben presionesin-
flacionarias de consideracion propias de la fase del ciclo
por la que atraviesa la economia mexicana, dichas presio-
nes no pueden descartarse en caso de sostenerse €l vigor de
la demanda agregada.

Con base en |as consideraciones anteriores, el escenario in-
ercia que se anticipa para los distintos subindices que
componen a INPC es el siguiente:

(a) Se espera que en |os siguientes meses la inflacion sub-
yacente total presente cierta tendencia lateral, para poste-
riormente retomar de forma gradual su tendenciaalabaja.
La persistencia que ha mostrado y se espera continte re-
gistrando en los siguientes meses dicha inflacion es resul -
tado de dos tendencias contrapuestas, en las cuales se
abunda en los siguientes dos incisos.

(b) En primer lugar, lainflacion subyacente de las mercan-

cias ha mostrado una tendencia creciente, determinada en

gran medida por la evolucion de los precios de los alimen-

tos. Ello, como se ha mencionado, se debe fundamental-

mente a alza en las cotizaciones internacionales de diver-

sas materias primas. Si bien los mercados a futuro

anticipan que eventualmente esta influencia comenzaré a
ceder, es previsible que los precios de |os alimentos conti -

nen incrementandose por algun tiempo. Adicionalmente,

|as presiones sobre 10s precios de las mercancias (tanto ai-

mentos como otras mercancias) podrian verse intensifica-

das de incrementarse el traspaso de la depreciacion cam-

biaria a raiz de la fase del ciclo por la que atraviesa la
economia.

(c) La evolucion de la inflacion anual subyacente de los
servicios distintos de la vivienda muestra que la economia
sigue mostrando una tendencia de largo plazo hacia la re-
duccion de lainflacion. No obstante, esimportante reiterar
la necesidad de que |os incrementos salariales en términos
reales reflgjen |os incrementos esperados en la productivi -
dad.

(d) Por lo que toca a las perspectivas del subindice delavi-
vienda destacan dos tendencias que se contraponen y se
equilibran: por un lado, |as presiones derivadas del alzaen
el precio internacional de algunos insumos de la construc-
cion residencial, tales como |os productos metdlicos; y, por
otro, la moderacion de las rentas, en respuesta a la mayor
oferta de casas-habitacion con un acceso creciente a fi-
nanciamiento. Como resultado de estos factores, se antici-
pa que este subindice de precios muestre cierta resistencia
alabajaen los siguientes meses.

(e) Enlo que se refiere alainflacion no subyacente, lavo-
|atilidad de las variaciones de los diferentes subindices que
la. componen, asi como lo imprevisible de las perturbacio-
nes que laafectan, dificultan una eval uacion precisade sus
perspectivas. Sin embargo, deben resatarse, entre otros,
los siguientes factores: i) en los siguientes meses continua-
ran revirtiéndose, si bien lentamente, los efectos de los
choques a los precios de los productos pecuarios prove-
nientes de |as restricciones que se impusieron alaimporta-
¢i6n de productos carnicos a principios del afio; ii) los mer-
cados a futuros sugieren una ligera reversion del aza
observada en los precios de los energéticos; v, ii) las fru-
tas y verduras han acumulado seis meses con variaciones
mensuales negativas; este inusual fendmeno podria rever-
tirse en el futuro proximo. Con todo, en ausencia de cho-
ques de oferta adicionales se anticipa que la inflacion no
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subyacente anual se reduzca hacia principios del préximo
ano.

Como se puede apreciar, €l entorno inflacionario se hator-
nado mas adverso, lo cua se ha reflgjado en el hecho de
que las expectativas de la inflacion para los siguientes do-
ce meses se han incrementado en las Ultimas semanas,
mientras que las correspondientes a mediano y largo pla-
Z0s se mantienen por arriba de la meta.

Por tanto, la Junta de Gobierno del Banco de México hato-
mado diversas medidas para incorporar un sesgo restricti-
vo en la politica monetaria. En particular, el Instituto Cen-
tral ha venido reiterando la necesidad de que las
condiciones monetarias internas se vayan restringiendo.

En este contexto, el Banco de México enfrenta retos im-
portantes. Por un lado, debe vigilar que los choques de
oferta originados en el exterior, esto es, el alzaen los pre-
cios de las materias primas y un entorno financiero externo
menos favorable, no contaminen las expectativas de infla-
cion. Por otro, debe estar atento para acotar oportunamente
las presiones ciclicas, provenientes de la recuperacion de la
demanda agregada, que pudieren cernirse sobre lainflacion.

Es importante destacar que el escenario macroecondmico
previsto esta sujeto a dos tipos de factores de incertidum-
bre los cuales, por su naturaleza, operan en sentido opues-
to: por un lado, aguéllos que pueden afectar €l crecimiento
y, por otro, aquéllos que pudiesen impactar la inflacion.

En cuanto a primero, lainformacion mas reciente apuntaa
que la expansion de la demanda agregada en los Estados
Unidos se ha desacel erado ligeramente. En este sentido, un
factor de riesgo sobre la economia nacional seria que el
crecimiento de la economia de nuestro principal socio co-
mercial se debilitarasignificativamente, lo cua afectariala
demanda por nuestras exportaciones.

Paraevaluar |as posibles repercusiones de dicho escenario,
cabe sefidar que una parte muy importante de la reciente
expansion econdmica nacional tiene su origen en factores
externos (ver Recuadro 4). Esto refleja el hecho de que, en
laactualidad, la reactivacion de las fuentes internas de cre-
cimiento es insuficiente. Asi, de materializarse este factor
de riesgo, |as estimaciones de crecimiento y de generacion
de empleos se verian afectadas.

Esta reflexion es propicia para insistir en que la expan-
sion econdmica y la creacion de empleos contempladas

en el escenario macroecondmico distan de ser las necesa-
rias para combatir con eficacia la pobreza y otros rezagos
sociales. En este sentido, para materializar el potencial de
crecimiento de la economia es necesario elevar su capaci-
dad de competir. Para ello se requiere hacer més flexible a
la economiaafin de que pueda adaptarse alas condiciones
de un entorno en constante transformacion, que aparejauna
creciente competencia en € comercio internacional. Por
eso, el Banco de México reitera la necesidad de alcanzar
los acuerdos para la instrumentacion del cambio estructu-
ral y el fortalecimiento instituciona que nuestro pais re-
quiere. En la medida en que el cambio estructural se pos
tergue, el pais estard generando futuras vulnerabilidades,
perdiendo terreno en el comercio y la captacion de inver-
sion internacional ante otras naciones emergentes y, sobre
todo, desperdiciando una etapa de crecimiento mundial que
podria traducirse en mayor bienestar y empleos para los
Mmexicanos.

Por otra parte, también podrian materializarse diversos
riesgos que pudiesen impactar la inflacion. Posiblemente,
el mas importante seria que se recrudecieran las presiones
inflacionarias en los Estados Unidos, propiciando que la
Reserva Federa retirara el estimulo monetario con mayor
rapidez e intensidad que lo previsto actualmente. Ello im-
plicaria condiciones més inciertas en los mercados finan-
cieros internacionales, que pudieran traducirse en una ma-
yor volatilidad en los mercados financieros internos.

En este contexto, y ante los riesgos descritos, el Banco de
México se mantendra atento a fin de tomar las medidas ne-
cesarias para coadyuvar a proceso de convergencia de la
inflacion hacia su objetivo puntual de 3 por ciento. Asi, con
el mantenimiento de la estabilidad de precios, €l Instituto
Central contribuye, de acuerdo a su mandato constitucio-
nal, acrear un entorno propicio para el desempefio adecua-
do de la actividad econémica. Sin embargo, para traducir-
se en un crecimiento sostenido en el tiempo, dicho
ambiente favorable debe ser complementado con otras me-
didas de politica econémicay de reforma estructural, que
requieren de la voluntad y la responsabilidad de todos los
actores sociales.

Notas.

1 Este panorama favorable para la economia de los Estados Unidos
prevalece a pesar de que en junio se publicaron diversos datos que su -
gerian una desaceleracion de la actividad productiva; en este sentido,
la mayoria de los analistas consideran en que ello se debi¢ a factores
atipicos
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2 Los precios de |as gasolinas en |as ciudades fronterizas se gjustan se-
manal mente de acuerdo a los niveles observados en la poblacion veci-
na més cercana del otro lado de la frontera. En el interior de la Repl -
blica, dichos precios se mueven de acuerdo a un desliz predeterminado
al inicio del afio

3 El genérico vivienda propia del INPC se construye considerando tres
estratos de ingreso mensual de las familias; hasta tres salarios mini-
mos, de tresa seisy de mas de seis. En el calculo del primer estrato se
utiliza al indice del Costo de la Construccion Residencial como refe-
rencia del costo de vivienda. En el segundo y el tercero el comporta-
miento de los valores de la vivienda proviene de una muestra de ren-
tas.

4 En adicion a efecto de los energéticos, en el caso de la electricidad
la elevacion de los precios del acero repercutié en una mayor cotiza-
cion delas tarifas de alto consumo. Esto se debe a que para determinar
la tarifa en dicho tramo, la CFE utiliza el INPP de la industria metéli -
ca bésica de manera ponderada junto con los siguientes indices: INPP
de maquinariay equipo, INPP de otras industrias manufacturerasy un
indice del costo de los combustibles que calcula la propia CFE.

5 En particular, destacaron los precios del jitomate y del tomate verde
por su elevada ponderacion en el INPC y por su importante reduccion.

6 La variacion negativa que registré lainflacion en mayo es estacional
y se debe fundamentalmente ala disminucion de los precios de la elec-
tricidad en algunas ciudades del norte del pais a consecuenciade laen-
trada en vigor de las tarifas de temporada célida..

7 Dos millones de barriles diarios en julio y medio mill6n adicional en
agosto.

8 Al 23 dejulio, el WTI 'y la mezcla mexicana de petrdleo registraban
cotizaciones de 41.71 y 32.02 délares por barril, respectivamente.

9 Al 23dejulio, el rendimiento del bono a 10 afios erade 4.44 por cien -
to, que se compara con cifras de 4.58 por ciento para el 30 de junioy
3.83 por ciento afinales de marzo.

10 Serefiere al tipo de cambio del délar frente a 26 monedas pondera-
das por su importancia en el comercio con los Estados Unidos. De fi -
nalesdejunio al 23 dejulio, €l tipo de cambio efectivo amplio del dé -
lar mostré una depreciacion de 0.23 por ciento.

11 De acuerdo con |as proyecciones de la Comision Europea, en el pe-
riodo abril-junio el PIB habriacrecido dentro de unintervalo de 1.2 por
ciento a 2.8 por ciento atasa trimestral anualizada.

12 La economia china crecid a tasa anual de 9.6 por ciento en el se-
gundo trimestre de 2004, variacion similar a la observada en el primer
trimestre

13 Definales dejunio a 23 dejulio, el EMBI+ cay6 en 21 puntos base.

14 Cabe sefialar que el empleo manufacturero afiliado al IMSS esin -
ferior alas cifras derivadas de la Encuesta Nacional de Empleo (ENE)
que levanta el INEGI. Ello sugiere que se ha acrecentado el empleo
manufacturero en la economiainformal..

15 En mayo la produccion industrial creci6 2.1 por ciento atasa anual.
Dicha produccion se vio influida a la baja por factores atipicos, tales
como el contar con un menor nimero de dias |aborables que en mayo
de 2003 y por festividades que el afio pasado habian caido en fin de
semana. Asimismo una mayor precipitacion pluvia redujo en mayo la
demanda de electricidad para riego..

16 Con relacion alaevolucion del PIB y de laofertay demanda agre-
gadas, cabe sefialar que la Ultima informacion oficial disponible se re-
fiere al primer trimestre de 2004. En dicho periodo sobresali6 el creci -
miento anual de las exportaciones de hienes y servicios (de 10.4 por
ciento) y del consumo total (3.2 por ciento). Este Gltimo mantuvo su
expansion, apoyado particularmente en el dinamismo del consumo pri-
vado (3.7 por ciento). En el caso de laformacion bruta de capital se ob -
servé una mayor consolidacion de su crecimiento (a 4.5 por ciento),
que reflgjd incrementos anuales de la inversion privada (4 por ciento)
y pUblica (7.1 por ciento)..

17 Asimismo, debe resaltarse el hecho de que, a partir de dicha fecha,
lavolatilidad de la tasa de fondeo se ha reducido significativamente..

18 Variaciones cal culadas con base en el promedio de saldos diarios
19 Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo.
20 Serefiere al crédito bancario directo.

21 Cabe sefialar, que el financiamiento bancario otorgado a interme-
diarios financieros distintos de las Sofoles orientadas al consumo'y vi-
vienda es muy pequefio..

22 A mayo de 2004 la cartera vigente de las Sofoles Inmobiliarias re-
gistré unavariacion real anual de 28.4 por cientoy representabael 62.3
por ciento de la cartera vigente total ala vivienda (excluyendo la car-
tera afecta a programas de reestructura).

23 A menos que se especifique o contrario, 10s prondsticos reportados
en esta seccion se obtienen de la Encuesta sobre | as Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado que recaba mensual -
mente el Banco de México.
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Cuadro 1 Variacién Anual del INPC y Contribucién de sus Componentes
Por ciento y puntos porcentuales

Mar-2004/ Mar-2004) Jun-2004/ Jun-2004¢
Miar-2003 Mar-2003 Jun-2003 Jun-2003
Varlacitn Contribucian ¥ Variacion Cantribucién 31

INPC 423 4.23 437 4.37
Subyacenins 3.52 2.42 384 262
Mercancias 278 1.00 328 1.18
Alimentos 6.12 0.74 6,83 0.85
Citras mercancias 120 0.25 1.52 0.35
Servicios 4 35 1.41 407 1.33
Wiwienda 4.00 Q.71 4.13 0.74
Otros servicios 470 0.7 388 0.68
Mo Subyacentn 578 1.62 £.90 1.85
Agropecuarios 546 0.54 324 0.2
Frutas y Wenduras -2.15 0.07 -T.80 0.35
Jiemate -15.66 -0.07 -17.32 -1.08
Tomals verds 10%5.85 0.0 -19.50 40.02
Resto " 366 211 548 015
Fealo de Agropscuarios 12.50 .61 1055 .51
Husve 32.80 .19 1301 .08
Rasto ™ Q.30 0.42 1020 0.44
Education g.20 .45 545 047
Aglminigirsdos y Concerladaos 4.71 .63 £.51 1.12
Adminisirados 516 044 535 0.67
Gasoling bajo oclanaje 311 0.10 £ 56 .21
Gasoding allo octanaje 485 0.02 526 .04
Elsctricidad B.50 0.13 18.8E 0.21
Gas LP .46 313 1025 0.22
Concertados 419 0.2 4 5 45

17 Inchuye e resha de frulas ¥ verduras,
2 Incluye came de rea, de pollo, de pescado, de cerdo y otras cames.
3 La suma de los componentes respectivas puede bener alguna discrepancia por efectos de redonden,

Cuadro 2 Inflacién Mensual Observada y Esperada

Por ciento

2003 2004

Obsarvada Esperada " Observada Esperada "
Mes Subyacente INPC INPC Subyacente INPC INPC
Abril 036 0.17 0.36 0.38 015 0.23
Mage .30 (.32 0.24 0.25 -0.25 .08
Junia 012 0.08 0.28 028 016 0.18
17 Inflacidn esperada al final del tfrimestre previo segln la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Seclor

Privado que recaba el Banco de México.
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Cuadro 3 Prondsticos para el Crecimiento del PIB y de la Produccion
Industrial de los Estados Unidos durante 2004

Variacion anual y trimestral anualizada en por ciento

PIB
Al finalizar ol primer trimestre Informacidn mas reciente
I-2004" 2004 f1-2004" 2004
Consensus Forecasts 4.4 4.6 4.4 4.5
Blue Chip Economic Indicators” 43 47 41 45

Produccidn Industrial
6.0 4.9 6.8 53

Blue Chip Ecanomic Indicators”
17 Variacidn trimesiral anualizada en por ciento de senes ajustadas estacionalmente

2 Waracidn anual en por cenlo
3 Consensus Forecasts del 8 de marzo, del 14 de junio de 2004 para el pronostico fnmestral y del 12 de jubio de

2004 para el prondstico anual.
4 Blug Chip Ecanomic Indicators del 10 de marzo y del 10 de julio de 2004

Cuadro 4 Prondsticos para el Crecimiento del PIB durante 2004

Variacion anual y trimestral anualizada en por ciento

Al finalizar el primer trimesine Informacion mas reciente

I1-z004" 2004" 1-2004" 2004%

Canada 2.0 2.8 Y3 2.4
Eurozona 2.0 1.7 1.6 1.7
Japan 1.2 78 12 a.2
Reino Unido 28 kR | 2.8 32

14 Wariacion timestral anualzada en por ciento de seres ajustadas estacionaimente.

21 Variacidn anual en por cienio
Fuente: Consensus Forecasts del 8 de marzo de 2004, 14 de junio de 2004 y 12 de julio de 2004, La varacian

trimestral anualizada se calcula a partir del prondstico de variacion anuel para cada frimestre que se reporta en las
publicaciones del 8 de marzo de 2004 y 14 de jumio da 2004,
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Cuadro 5 Salario Contractual por Sector y por Tipo de Empresa
Variacion anual en por ciento
2003 2004
; 5 = o Fromadio = Promedio Eng “ Promedio
Ene-Dic " ot Mar Mar " W R e dun®
Total a1 5.1 4.8 4.2 4.7 4.6 4.5 4.4 4.5 4.3 d.4 51 4.5
Empresas Pibicas 43 43 43 40 41 18 35 40 34 40 14 4D 3.0
Empresas Priviadas 6.2 6.4 b2 4 6 5.2 44 48 4.5 4 6 4.5 4.6 B 4.6
WMarufaciuras 53 55 47 45 50 a6 44 46 45 46 47 5D 4.7
Oiros Secloras 4.9 5.0 4.8 4.2 4.5 4.6 4.6 4.2 4.5 4.3 4.0 52 4.4

Fuente: Elaborada por & Banco de México con informacidn de la Secrefaria del Trabajo y Previsicn Social
1! Promedio ponderado por el ndmero de trabajadores beneficiados en el pericdo.

Cuadro 6 Remuneraciones, Productividad Laboral y CUMO por Sector de

Actividad Econémica

Variacion anual en por ciento

Industria Manufacturera no Maguiladora Industia Maguiladaora Sector Comercio al Menudeo

Productividad  Remunaraciones cUMD Froductividad  Remunaraciones cumo Productividad Ramunaraciones CUMO
Laboral Medias Roabes. Laboral Medias Reales Laboral Medizs Reales

2003
Ena-Abr 1.9 L] -1 -0.3 0.3 ] 1.5 4 1 :.7
Ene-Dic 1.8 .2 .8 0.1 0.0 n.n 5.8 3.0 2.3
i
Eng 3.6 1.0 2.8 3.2 2.3 4.9 T.r 0B 1.7
Fely 5.0 .3 -3.5 1.0 2.0 -1.0 11 . 6 1.8 8.7
Mar 10.9 1.3 -8 . 6 5.3 2_6 2.6 B.7 2.0 7.0
Anr G, 4 L] 4. B 2.7 1.6 -1.0 8.4 2.1 4,3
Ene-Abr G.5 1.2 - B 3.6 2.1 =1.4 B.4 1.3 7.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacitn de INEGI.
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Cuadro 7 Impnrtacinnefs de los Estados Unidos
Por ciento
Firticipacldm Variacienes Porcentuales Anualas: Abril-Mayo 2004
Total sin
2002 2ppy  ADrMay AbeMay Lo Petrsleo ;‘;t“r;ﬂ: Automotriz  Petroleo y sin
Automatriz
Total 10000 100.00 10000 10000 14.70 28 58 137 .33 14.73
8341  89.04 BETO 8947 1798 25.58 1735 10.68 18.77
1. Ganada 1800 17H0 1803 1809 1512 1663 1502 1175
2 1078 1240 1137 1258 2644 3530 2r.m =
3, 11.58 10.88 1100 10.E3 12.30 32.94 10.86 358
1046 2 937 2 944 2 8O0 810 - _&.10 4.50
5.38 540 £.74 554 10.7% 10.70 5.85
) IO S 1y g B
aps 204 208 326 26,30 - 26.30 28,50
277 251 250 240 998 - 998 1227
A :Fman a4 2w 200 cHOR Al = 4 =
10, Malasi 207 202 1.98 1.66 524 - 10.08 -
Surma de 10 paiges 7005 5861 G865 59.05 14,69 38,19 1364 8.05
Fuente: Elaborado por o Banco de Méxco con informacidn del Departamenta de Comercio de los Estados Unidos.

Cuadro 8 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millones
Saldos Flujoas &n 2004
Al 31 Die. Al 30 Jun. Trimestre Acumulados al 30
2003 2004 | i de Jun. de 2004

{A) Baze Monetaria {Pesos) 303614 278,847 =36,190 11,422 =24, 767
{B) Activos |nternacionales Netos (Pesos) "~ B63 657 597,527 28,771 -13,200 15 562
Activos Internacionales Netos (Dolares) 59,059 60.519 26405 1,186 1,460

(C) Cradito Interna Neto (Pesos) [(4 k8] " -360,043 418 GED -54, 960 24 631 -30,328
(D) Reserva Intemacional (Ddlares) [EHF # 57 425 50128 1,614 Ta 1,693
(E} Reserva Bruta (Dolares) 59,028 B0.4TG 2631 -1,183 1,448
Pemex 3,268 2484 5,753
Gobierna Federal &R0 -1,446 -BET

Wenta de délares a la banca ¥ 1,938 -1,862 3,630

Otros ¥ 421 -329 g2

(F) Pasivos a menos de seis meses (Délares) 1,583 1,348 1,017 1,262 -245

1/ Para la estimacidn de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos intermacionales netos se utiliza el tipo de cambio aplicado a la

operacian generadora de cada variacion

2 Les aclivos infernacionales netos se definen como ka reserva bruta, mds los eréditos convenlo con bances centrales a mas de sels meses,
@ lo que s& restan los adeudos Wolakes con el FMI y con bancos cenfrales derhiados de convenos establecidos a menos de sels meses

3 Segln se define en la Ley del Banco de México.

4 Corresponde a las ventas diardas de délares realizadas conforme al mecanismo para reducir el ritmo de acumulacian de reservas
Intemagicnales (ver comunicade de prensa de la Comisin de Cambiéos del 20 de marze de 2003)

& Incluye los rendimientos de los actives internacionales netos y otras operacionss.




Afio |1, Primer Periodo, 5 de octubre de 2004 74 Diario de los Debates de la Cdmara de Diputados

Cuadro 9 Expectativas del Sector Privado: Marzo y Junio de 2004"
Mar, 2004 Jun, 2004 Mars, 2004 Jun, 2004
Cracimiants dal PIB Real an Mo Tipa da Casnbia (Peson por ddlar, ciarre del siig)
2004 32T 3B3% 2004 Encuesta Banxco 11.43 11.58
2005 30 3H2% Fuurng” 11.53 11.74
2005 Encussia Banxico 11.81 11,95
Crificit Comerncial {Millones de dilares) Mezcla Mexicana de Pebdles (Dékares por barnil en promedio)
004 AA18 8,580 2004 Encuasia Bansicn 23152 775
Incremenics Salariales
Deficit de la Cuents Corrlente (Millones de dalares) Para Mayo 2004 4 DL n.d.
2004 12,887 11,215 Para Junio 2004 nad. 4.3
Indice de Confianza y de Clima de los Megocios
Inversidn Extranjera Derecta |Millones de ditanes) 1BEE=100" 152.3 154.2
20 13 626 15,115
2005 13,725 13.513
Creciméanta dal PIB Real y da la Producein Indusirial an los EUA Duramla 2004 y 2005
Crecimiento del PIB en 2004 Crecimiemo del PIB en 200§
Enciuesta Barmicn 4 Af% 4.57% Encussta Bansico ATE% 3.60%
Consansus Forecasls’ 4 5% 4. 7% Cormanaus Foradasts ' AT 18%
Bius Chip Econcirmc Indicators™ 4 T 4 7Y Blus Chip Econamic Indicalons” IE% ATH
imducﬂﬁn Indusirial en 3004 Procusesdn industrial en 2005
Bz Chip Econoimec Indicators 4 5% 50% Blue Chip Booroemic Irsficaiors 4 5% 51%:

1! A menos gue se especifique lo contrario, la informacidn se obtiene de la Encuesta sobre las Expectatives de los Especialistas en
Economia del Sector Privado que recaba mensualmente el Banco de México.

2! Los fufuros del tipo de cambio correspondan al 31 de marzo y al § de julio de 2004,

3 Consensus Forecasts del 8 de marzo y del 14 de junio de 2004

4! Blua Chip Economic Indicators del 10 de marzo y dal 10 de junio de 2004

4 Informacidn correspondients a la encuesta de mayo de 2004,

** Miwal promedio en &l prmeno y segundo timestres.
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Grafica 1 indice Nacional de Precios al Consumidor, indices de Precios
Subyacente y No Subyacente

Variacion anual en por ciento

12

e [NPC =———==3Subyacente = = = No Subyacente

Jun Ago Oct Dic Feb Abr  Jun Ago Oct Dic Feb Abr  Jun Ago Oet Dic Feb  Abe  Jun
2001 2002 2003 2004

Grafica 2 Precio Internacional de Algunas Materias Primas
Variacion anual en por ciento
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Fuemles: United States Department of Agriculiure (USDA), International Coffee Organization, Collee, Sugar, and Cocoa Exchange (CSCE) v
Metal Bulletin.
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Grafica 3 indice Subyacente de las Mercancias y de los Servicios
\fariacign anual en por ciento

a) Mercancias b) Servicios

Gréfica 4 indice de Precios de Productos Agropecuarios en México

a) Productos Agropecuarios b) Frutas y Verduras
Variacion anual en por ciento Variacion mensual en por ciento
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Precios Internacionales de Contado y a Futuro de Algunas Materias

Grafica 5
Primas "

indices 2003=100

1/ A partir de Julio de 2004 se presenta el precio a futuro.
Fuentes: para los precios de contado, United States Department of Agriculture (USDA), International Coffee Organization, Coffes, Sugar, and
Cogoa Exchange (CSCE) y Metal Bulleting Pasa los precios fulures, Chicage Board of Trade (CBT), Chicage Mercantile Exchange (CME),

Caoffee, Sugar, and Cocoa Exchangs (CSCE) y Commodity Exchange (COMEX).

Grafica 6 EUA: PIB y Produccién Industrial
a) Variacién trimestral anualizada, cifras con b) Indice 2001-IV = 100, cifras con ajuste
ajuste estacional estacional

Fuente: BEA y Federal Reserve Bank.
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Grafica 7 Curva de Futuros para la Tasa de Fondos Federales en los Estados
Unidos

Por ciento anual

Fuente: Bloomberg,

Grafica 8 Margenes Soberanos de Deuda de Paises Emergentes y de América
Latina
Puntos base

Fuente: J.P. Morgan
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Grafica 9 Salarios Contractuales e Inflacion
Cifras en por ciento

Fuente: Secretaria del Trabajo y Prevision Social y Banco de Mexico.

Grafica 10 Industria Manufacturera no Maquiladora

Remuneraciones, Productividad Laboral y CUMO

Variacion anual en por ciento
Tendencia Tendencia

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de INEGI
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Grafica 11 Industria Maquiladora

Remuneraciones, Productividad Laboral y CUMO
Variacion anual en por ciento

Tendencia Tendencia

Fuente: Elaborads por af Banco de Mésico con infarmacian de INEGIL

Grafica 12 Sector Comercio al Menudeo

Remuneraciones, Productividad Laboral y CUMO
Variacion anual en por ciento

Tendencia Tendencia

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de INEGIL
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Grafica 13 Trabajadores Asegurados: Permanentes y Eventuales Urbanos.
Datos desestacionalizados
a) Numero de Trabajadores Asegurados en el b} Millones de Trabajadores Asegurados
IMSS

Variacion mensual

Fuente: IMS5 y desestacionalizacion efectuada por el Banco de Méoco.

Grafica 14 Trabajadores Asegurados a Nivel Estatal
ariacion absoluta y porcentual de diciembre de 2003 a junio de 2004

Fuente: IMSS
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Grafica 15 Produccién Manufacturera: México y Estados Unidos
\ariaciones anuales en por ciento de datos desestacionalizados

Grafica 16 Indicadores de Inversion y de Gasto de Consumo
Datos desestacionalizados
a) Inversion Fija Bruta b} Ventas en Establecimientos Comerciales
Agosto de 2000=100 1994=100

Fuente: INEGI y ANTAD. Desestacionalizacion efectuada por Banco de México.



Diario delos Debates de la Cdmara de Diputados 83 Afo Il, Primer Periodo, 5 de octubre de 2004

Grafica 17 Comercio Exterior
Series desestacionalizadas, millones de ddlares
a) Exportaciones b) Importaciones

Fuente: Banco de México

Grafica 18 Expectativas de Inflacion: Encuesta Banco de México

a) Expectativas de Inflacién para 2004 y 2005 b) Expectativas de Inflacion para los proximos 12
meses y promedio para 2005-2008
Por ciento anual Par ciento anual
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Grafica 19 Tasas de Interés en México
a) Curva de Rendimiento Promedio Mensual b) Fondeo Bancario

Por ciento anual Por ciento anual

* Informaciin al 23 de pulio.

Grafica 20 Tasas de Interés de Valores Gubernamentales y Tipo de Cambio

a) Tasas de Interés en México y en Estados b) Tipo de Cambio
Unidos. Por ciento anual Pesa/Dolar
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Grafica 21 Curva de Rendimiento

Por ciento anual
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Grafica 22 Base Monetaria y Reservas Internacionales
a) I_E!ase Monetaria como proporcion del PIB b) Reserva Internacional
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Grafica 23 Agregados Monetarios
a) Variacidn real anual en por ciento de series b} Variacién real anual en por ciento de series
de tendencia de tendencia

1/ Incluye billetes v monedas en poder del poblico, captacion. valores pliblicos y privados en poder de particulares (M2 hogares), menoz los

recursas del SAR.
Grafica 24 Crédito Bancario a Hogares
a) Crédito al Consumo b} Crédito a la Vivienda

Variacién real anual en por ciento Variacién real anual en por ciento

1 El tedal de financiamiento se refiers al crédite directo (sin inclulr programas de reestreciura) que olorga ka banca comerclal lanle a la
vivienda y al consume cormo & kas Scfoles inmobiliarias ¥ de consuma,
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Grafica 25 Financiamiento Interno a Empresas
a) Financiamiento Interno a Empresas b) Certificados Bursatiles Privados de Mediano
Plazo
Variacién real anual en por ciento Monto emitido durante &l mes en miles de
millones de pesos
s T Total Bancario Directo 4
———Emizion de Instrumentos Deuda Intema
— De Intermediarios No Bancarios 8

Tatal Intemo

-0 4]
Ene-02 May-02 Sep-02 Ene-03 May-03 Sep-03 Ene-04 May-04 Ene-03 Abr-03 Jul-03 Oct-03 Ene-0d Abr-04
Grafica 26 Expectativas de los Consultores sobre el Crecimiento del PIB y del
NMamero de Trabajadores Asegurados en el IMSS en 2004
a) Crecimiento Real del PIB b) Incremento en el Nimero de Aseqgurados
Por ciento Miles de trabajadores

DEFMAMIJI JASONDEFMAM. EFMAMJIJIASONDEFMAMI
2002 2003 2004 2003 2004

Fuenle: Encuesta sobre las Expectalvas de los Especialistas en Economia del Seclor Privada
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Grafica 27 Expectativas de los Consultores sobre la Inflacion en 2004-2008

a) Inflacion General (INPC) y Subyacente b) Inflacion General para el Corto v Largo Plazo
en 2004
For ciento Por ciento

Tasa Promedio Anual 2005-
2008: 3.69

< >

EFMAMI J ASOGONDEFMAMI. 2
2003 2004 2004 2005 2006 2007 2006

Fuante: Encuesta sobre s Expecltalivas de los Especialistas en Economia del Sectar Privado
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Recuadro 1
Incidencia de la Inflaciéon de Precios de Agropecuarios y de Alimentos en México y EEULU

El alza en las cotizaciones mternacionales de algunas materias peimas
ha impactado los precios de productos agrogecuarios lanto en México
coma en Jos EELLL Ello pese o gue las reducciones en los precios de
fiutns ¥ verduras han contrarmestado parcinkmente ¢l incrementos de los
proviuctos pecwanios. Es importante mestar que si bien les inflaciones =
nivel de penérico son muy similares en ambos paises, el impacio ha
side maver ¢en Méxice debido a la alta ponderacion de estos bienes en
el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Lo antedor se
puede observar en el Cuadro 1, que presema los inflaciones anuakes en
EELL] y México, los ponderadores en cada uno de sus indices v las
incidencias respectivis, Comn puede apreciarse, ks inflaciones
pnunles en marzo ¥ jumic fueron muy parecidos en pmbos paises, Sin
embargo, debido o s mavor pondemcion de los bienes apropecuarinos
en el INPC, su incidencia es mayor en Mdéxico,

En particullar, el conjurnto de bienes agropecuarios represemnta el B.07
por ciento del IMPC, mientras que en el [IPC de los EEUL) representa
solo el 2,91 por ciento, La mayor ponderscion de esios genéricos en
INPC se debe & que éstos representan una mayor proporeion del gasto
en Mexico, en compemcion con ln propocion  del gosto que
representan en los EELTLL Para tener una mejor idea de la imporiancia
de cstas difcrencias. en las dGltimas dos columnas del Cuadro 1 s
calculan lag incidencias de la inflacion de los precios apropecuarios
observada en Mdéxice utilizando los ponderadores correspondientes
del ndice de Precios al Cobsumidor (1PC) de boes EEUL. Asi, se
encuenirs que |3 incidencia en junio hubiern sdo de solo 0,10 pmios
poreeniuales, contra los 0,26 puntos porcentusles ohservmdos,

Cuadro 1: Incidencia de la Inflacidn de los Precios Agropecuarios del Subindice No aub:.racanu en México y EEUU

e e
Inflacidén Anval Ponderador Incldencls en el Inflacidn Anval  Ponderador -
enEEUU  eneliPCde  IPC de EELU onMixico  enesiinpc  SAPCOE PORCaradsies del
Marzo  Junio = Mn_rw Jumsn Ha_rE Junso Marzo duﬁ Marzo Jumsn
Bigter di fes 1384 2108 020 .04 .06 1318 14.04 1,14 015 0T ] .04
Came molida de res 232 1300 027 0.0 0.0% 1648 1580 0.567 008 0o [0 0,04
Huswo 3322 009 0% DM 001 | 3ee0 1301 053 019 008 5 0.0z
Jilomate D07 000 010 OO0 000 | 166 -ir.a2 0.50 007 __ 008 - -0.02
Fapa A2 258 0.08 0.0 0.00 ERA 3437 .23 D03 0006 -0.02
‘Manzana : a7 008 00 000 598 7.3 0.z (7] 1 0.0
Platana -5.50 054 0.08 000 o.o0 570 530 015 0 Il 000 0.00
Falla @rferm 47 1043 033 002 0.03 276 264 015 V] V] VIV oot
Chulatas da cardo 507 972 0.10 (.01 0.01 G060  16.55 0.14 ] i ] o2
Maranja 443 __-0.068___ 0.08 OO0 0.00 572 -20.58 0.14 0005 0.00 -0.03
Lechuga v cal B70 1685 007 DO1 -0.01 D60 -1583 0.05 D00 0.0 D00 0.0
MUESTRA * 082 G4 160 016 014 1057 2.4 3,85 [ ERT] 015 0.0
AGROPECUARIOS 770 554 201 03 016 BdB 324 A.07 054 0268 039 0,10
*Enmsia L2 s p agropecuanos inchikdos en &l indos no subyacents del INPG que cusnian con un equivalenie en o B0 de EEUL De ssia mansna s loman
11 paniioo o koo 55 qua & sushiradi ano def INFC. Fan & case de los BEUU se excluyan & goadinicos gus podian asigrars a doho fubro. Log tolalkes pusdan

iferir de ln auma de ko comp debatn o ke

El aumento de boa precins de las materias primas también de ha
reflejade en un aumento en la inflacidn de los precios de los alimentos
inehuidos en el subindice subvacente dal INPC, Sin embarge, al igual
que en el caso de los pgropecanios, I incidencin del alzn de precios en
s alimentos ha sido mavor en México que en los EEULL Ello s
puede observar en ¢l Cuadro 2, que presenta las inflaciones anuakes en
EEUL vy México para estos producios, los pondersdorcs v las
incidencias respectivas, Como puede observarse, en los EEUL |a
inflacitn anual de los allmentos pasd de 1.58 a 293 por clento entre
marz y junio, mientras gue en México la inflackin anual del subindice
de allmentos del eompanente subyacente del INPC s2 incrementd de
512 m 5,82 por ciento

La inflacidn anual del subindice de alimentos en los EEUL awmentd
Lod puntos porcenfuales entre marzo ¥ junio, mieniras gue su
incidencia numents de 0,10 o 0.20 puntos porcentunkes, Por su parte,
la inflacidn amel del mismo subindice del INPC sumento 0.71 puntos
porcentuakes, mientms que su incidencia en s inflacion genemnl s
incrementd de 0.74 a (LB puntos porcentuales. En la Gltimas dos
columnas del Cusdre 2 también se calculan lps incidencias de la
inflacién de los precios de los alimentes incluides en el subindice
subyscente observada en  Médico wilizando los  pondersdores
correspondientes del IPC de los EELLL En este caso, se encuentra que
la incidencia en junie hubiera gido de 0.34 puntos porcentisales, contra
bos (0,85 pumtos porceptunles observados,

Cuadro 2: Incidencia de la Inflacidon de los Precios de los Alimentos del Subindice Subyacente en México y EEUU

Infacion Anisal B Wicidencia on ol | laflacién ARual Pondorador  Incidenciaenal o oooo Lo
enEEUU  snallPCde  IPCde EEUL enMézica  amelINPC INPCdeMésice ™ em
Moo Junis 00 TWame Jumo | Wame Jumio "R TR Talc  Wamo Jumio
Coveales 373 073 23 R T T i I 1 Y1
Az Tiarinas oe ma 76 2.2 XE 000000 | o88 ii4s EF Gos oo 00 L
Flannas y masas oo harradewign 111111 .05 i 00 20 GG i 000 oog 400
na a3 231 75 JiF] I B1__ G0 K] o0 oiz a.08
upsas 21076 .20 A1 003 | 48 736 55 oo oo ] a0
Leche [ IFEAT 33 2 005 &7 GG 0] Oiz ol .02 oo
398 47 18 00 001 | 68  a&r .05 GOm0 oo 1]
o Lacteos: 208 A1 13 o000t 101 B2 3 00000 00000
Frutas y uerooras prooesacas 8009 0.26 O0__ 000 | B4R amd 0 ool ooo 0z 6o
Jugos y bebidas no acohoicas 56008 I 00000 108 ] o0z ooo 01 a00
mmmmraﬁ 202 FI] 1 00 G5 121 FE] 0o oo : a.00
Azicar y uices a0 005 31 T e T T L 31 [ ST E a0
Grasas y acenes H2__ G948 .35 i N T .34 aos___oo7 04 ao
Babidas Snohiicas ] z 0 w110 Pl T 0o
Eschdts ¥ mpriscos procissdon g0 3 o0 I I VFi R T a_Qp
Enbssdos ] : A L i T L
RIEETEIE 222 ] N R i3 T —
] 2 3377 & 0 D20 | 4er B .17 048057 1034

En-hrrlmhl-:ﬂ'rl:-'mbimm:mm-lﬂﬂlwﬂﬂmlﬂqu.mvmunm“mlmﬂ!!w Dw anis mazers 8 oman 34 gersncce

e kam 67 qaw

dal |KPC. Lo totslas pescen ddernr de ' suma de lon compomaria deabels al mconden,
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Recuadro 2
El Crecimiento Economico de China y los Precios Internacionales de Materias Primas

La woonomia china ha regotrads uid enorme ransformacion gue le
ha permitido registrar elevadas tasas de crecimiento por periodos
prolongados de fiempo. Moo obstante, ese dinamisme también ha
gemerado problemas v recientemsente algunos de ellos se i
agudizado, con posibles repercusiones sobre la ecomomia mundial.
En particular, la expansion de la economia china ha acrecentado de
manera imporianie la demandn por materins prinns, inchoyendo Ins
eoergéticas.  Esto ha  generade  alzas  en sus colizsciomes
iniemacionales, lo gue ha impactado a otras economias. Do csa
manera, podria decirse que recientemente China ha contribuido
exportar inflacidn al resto del mundo.

China representa un centro de desarrollo econdmico que esth
transformando la division internacionnl del tabajo v combiamdo el
patron de bos flujos de comercio ¥ de capitales a nivel mundial. En
s dlimes afios, su contribuckn al crecimiemlo econdmico mundial
{medida ajustande por paridad del poder de compra) ba superado a la
efechandn por Estados Unidos. La economin China representa In
sexta del mundo por su tamaio (ks segumda al medirla con paridad
del poder de compray, v actualmente ¢s la principal recepiora de
inversidn extranjera directa. Bl desarmolle de China como un
imporiante exporindor en la economin mundinl retlejo, en parie, que
s ha converiddo en un centro de produccidn de las economias e
Asia para su intercambio con el resto del mundo,

Grifica 1
China: Crecimiznio del PIB
Variackin Anual an porcianto

gy B899 DA ogg

TG T IME 2003 091 2001 1044 T34 2R0E 200
(13 w 1 1]

! Prondeticn dorivadu de Asin Pacific Conmerens. Forcaste Julio 12 de 2004

La expansidn de ln economia china s2 ha apoyado en una enorme
fuere de trabajo con costos bajos (T4d millones de wrabajadoresy. El
dinamismo econdmice ha generado nuevas operiunidades de empleo.
si bien In modemizacion de In administmeicn piblicn, de lns
ernpresas piblicas v la desineorporaciin de un gran nimeno de ellas,
ha implicado la desocupacidn de millones de trabajadores.  Ello,
nanado a los meevos entrantes o ba fuerzn Inboral, representnn una
presian importante parn mantener el ritmo de expansién de la
ECOHMTL.

Cuadro 1
China: Variables Econémicas Seleccionadas
Wariack Euales i

MO MO M0 Ind 00w 0N
TE Faal Ba 7= [T IRl CH 7
Produte dn Fdussai 114 a9 124 1To 154 27
Pracice. al Sonm umidar o4 ny -na 12 an s
Pracice de Productos hdueradss 28 13 23 i3 an 2T
Cferta Monetare, W3° 123 7R @8 @A T4 18T

Tasa de Prégwanos o 1 ahka pera
Capdnl de Trahai® 58 u8 53 53 6n 61
Bk nza Comesciaf M1 @O M4 S (5] 345

" A fin de panodo
! Miles da milores de délares.
* Asie Padfic Consensis Forgcasts, Julio 17 da 2004

La entrada de China a la Organizacién Mundial de Comercio, en
noviembre de 2001, abrid o ese pais nuevos oportunidades de acceso
a los mercados mlermacionales, lo que generd uin nuevo inpulio al
crecimiento. En este contexto, cabe sefialar que en el primero y
scpunde  frimesires de 2004 la economia  ching  crecid.
respectivimente, %8 v 9.6 por ciento a tasa anual (Grafica 1) Esta
ltima tasa fue inferior a ba esperada por bes especialistas (de 1002 por
ciemio; Asian Pacific Consensus Forecasth, pero ain superior al
objetivo del gobiemmo chino establecido o principios de afio, de

75 par cienlo para Wodo 2. Los prombsticos mis recientes de bos
especialistas seftalan gue el PIB crecerd 8 por ciento en la segunda
mitnd de este afin,

La inversion ha side el ingrediente principal que ha inducido el
ripide crecimiento de bn economin chinn En 2003, la inversicin en
actived [os crecid 24.5 por clenlo & tass anual, ¥ en |3 primera mitac
de 2004 lo hize en 28.6 por ciento. Los mayores crecimientos de la
imversion se han registrado en Ins industrias de cemento, aluminio ¥
moem,

Grafica 2
China: Produccidn Industrial
VarisciGn anual en por ciento
»
? Emprasas can
Inversion Exiranpora
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El erecimiente de In economin ching en los Gltimos afcs se ho
apovade en un consumo inlensive de maberizs primad v de energia.
Asl, se caleula que en 2003 esa economia fue el principal consumidor
mundial de acero (23 por ciento del total) ¥ el segundo de petrdlen,
despusés de Estados Unidos, con 2l 7 por ciento del consumo global,
Ademés, ese afio China efscud el 10 por ciento del consumo mundial
de eleciricidad. el 30 por ciento del de carbin ¥ el 50 por ciense del
de cementn, [ hecho, se estima que ese pais  consume
aproximadamente el 20 por ciento de las maledas primas gue se
comercializan internacionalmente. Esta dependencia en los mercados
internacionales para proveerse de materias primas, aunada ol ripido
crecimbenin scontmice, se han reflejado en s prestones al alza de
los precios internacionales de fales productos.

Grafica 3
Precios Internacionales de los Productos Primarios
{sin energéticos)
Variacian anual an par ciento
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La gran demanda de Ching pos malerias poamas ¥y oenergia ha
continuado ¢n 2004, lo que acentud las tendencias al alza de los
precios internacionales de esos productos (Grafien 3), Este ha
generalo, a sy ver, presiones inflacionarias al nferior de esa
eponamia. Asl en la primera mitad de 2004 el crecimiento promedio
anual de los precios al consumidor en China fue de 3.6 por ciento
(44 y 5 por ciento en mayo ¥ juniol, mieniras que los precios
prodisctor d¢ incrementaron 4.7 por clento a lada anual (Grafica 43,
Dwestaca el aumento del subconjunto de precies de materias primas,
energéticos y electricidad, que crecieron %.8 por ciento en el mismo
periodo.  Ahora bien, a mediados de julio el insinuto de estadistica
chine expresd que, en cierto grado, ka tendencia al alza en los precios
se ha dehilitach,
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Grafica 4
China: Inflacidn en Precies al Consumidor
Variacidn anual en por clento
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Un efecte del nipide crecimients de las  exponsciones o

imporaciones que efectia China es el fuerie aumeno gue ha
provoendo en la demandn por tmnsporte maritimo ¥ las consecuenies
alzas de sus costos (conviene seialar que éstos también han sido
afectadns por otros factores). A dicha tendencin, se adiciond la
demanda por transporte generada por la recuperacidn del resto de ks
economia mundial.  En este contexto, el Baliic Dry Index, que
representa una medua a nivel mundial del costo de carga a granel via
maritima, se incrementd de un nivel de alrededor de 1,000 punios en
septiembre de 2002, o un nivel miximo de 5,681 puntos en febrero de
2004, para luego descender en julio a 3,800 puntos (Graficn 51 Estos
incrementos en los costos del transporie maritime implican una
fuente de presidn milaciosana a nivel mundial, ya que s trasmile a
todos aquellos paises que impodan mateciales.  Asi, s bien en la
filtira diécada China comstinngd una feente de contencidn de los
precios mundiakes de los bienes manufacurados al acrecentar su
oferia, recientemenie ha provocade inflacion en el mercado
intermacionn] de materias primas ¥ de transporte,

Grifica 5
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La temdencia hacia el sobrecalentamicnto de b economia china
derivadn del ripido crecimients de In inversidn v del producto se ha
reflejmlo en restricciones ol suministro de ciermos insumos, tales
como carban, petrilea ¥ electricidnd, ¥ en problemns con el servicio
de transporie. Bl poblemo ching ha buscado evilar que este
crecimiento basado en un auge de inversidn eonduzea a la necesidad
de lkwar o cabo un ajuste dedstion. Tal escenardo dafiaria ks
capacidad de crecimiento econbmico futuro, ¥ podria agudizar oiros
problemas coma el del elevado nivel dz cartera vencidn del sistema
bamcaric estatal.

Gréfica &
China: Oferta Monetaria (M2) y Saldo del Crédito Vigente

Otorgado por las Institucionas Financieras
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Por ke anterior, desde mediados del afio pasado el gobierno de China
adoptd medidas para evitar el sobrecalentamiento de la economia.
Alpunas de ellas no son propias de una economia de mercado, tabes
come catablecer restricciones direetas al olorgamieno de crédito por
parte de |os bancos esiatales & aquellas dreas en que podria generrse
un exceso de capacidad en el mediano plazo, Tambign se limitd ¢l
crédito pam In construccion de edificios gubemnamentales ¥ grandes
centros comercliales, entre otros, Adicionalmente, se sérecentaron los
requerimientos de capital a las inversiones en chertos sactones.  Tabes
medidas sharcaron a kas industrias del acero, aluminio ¥ cemento. En
contraste, se ha promovide gue ka banca comercial apoye la inversion
en los sectores en que hay restricciones de oferta tales como
electricidad, peindlen, carbdn, agua ¥ tmnsporte.

Grifica T
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Otras medides instrumentadas pars desacelerar fa inversion inchoyen
un mayor contred sobre el deficit fiscal y sobre el crecimientas de In
ofertn monetarin, Pam esto iltimoe se sumentaran los requerimienins
de neservas de ks bances v we dio impulso a la colocacidn de bonos
gubsrmamentales. Esta dltima medida propicit que, a finales de 2003
y principios de 2004, s¢ acrecentara el rendimiento de dichos bonos,
Adicionalmene s¢  estan  utilizando  operaciones  de  reporie
respakiadas con valores del gobiemo pora reducir la Fquidez. Sin
embarge, o pesar del riesgo de sobrecolentamiento, el femor de
inducir un sobre-ajuste en In economin parece estar orillando en las
ilimas semanas al  gobiemo chino a fAexibilizar algunns de esas
politicas.  Por olra pade, es impodante destacar que las politicas
adoptadas ao consideran Tlexibihzar la politica cambiaria,

Dwramte un periedo inicial las medidas restrictivas parecieron no
surtir ¢fecto, considerando gue en ¢l primer wimestre del afio Jos
crecimienios de la inversidn, del producto y de lns importaciones,
siguierom siendo muy elevades.  En principio, ello reflejo |n
resistencin de algunas nutoridades locales ¥ provingiales a detener sus
plames de inversidn,  Abom bien, hay indicadores que muestran que
en bos dltimos meses el crddito y ks inversin han enecido @ menor
ritmo, Ademis, s cifres de comercio exterior de maye ¥ junio
apunian a que las imponaciones de mercancias han comenzado a
perder wvigor. Destaca en tales daws une disminucion de las
importaciones de algunos metales, tales como el acern, hiero ¥
cobre. Ello se reflejd en el superivit que presentt In balonza
comercial en mayo ¥ junsio, gwe contrasta con bos déficit de enero a
abril. Esta tendencia podeia eventualmente reducir presiones sobre
e precios intemackonales de diversas materias primas y de
transporte. A pesar de estos indicadores favorables, los niveles de
importacion de China todavia son muy elevados v, hasta ahora, Jos
analistns no han revisado a I baja sus pronésticos de crecimiento
economico de este pais, Por otm parte, no hoy que descarar que el
crecimiento de la demanda de oires economins, tales como Estados
Unidos, Japtn ¥ la Unidn Evropea, mantengan las presiones sobire los
precios intemacionales de las materias primas vy los costos de
franspore.
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Recuadro 3
La Inflacién en Estados Unidos: Evolucidn Reciente y Expectativas

La percepcion sobre. |a travectoria previsible de ln inflacion en
los Estados Linidos se ha modificade a lo largo del dlimo aiio,
Lo anterior se refleja tanto en el lenguaje de kos comunicados
del Baneo de la Reserva Federal, como en la evolucidn de los
promdsticos de los analistas. En su comunicado de mayo de
2003, el Comité Federal de Operaclones de Mercado Abierto
(FOMC por sus siglas en inglésh expresd por primers vez
preocupacitn sobre una posible deflacidn. La razdn cra la
presencin simultinea de una inflackon subvacente muy baja ¥
declimante v un panosma ain mciero pea la produccidn v el
emplen, La inflaciin subyacente de los precios al consumidor a
tasa anual fue consistentemente inferior a la inflacidn general
durante todo 2003 v, en diciembre de dicho afo, llegd o sa nivel
s bajo desde mave de 1963, S embargo, la inflacién
subyacente ha aumentade desde entonces, ¥ toda referencia a
uni caida indeseada de precios desaparecié de los comunicados
del FOMC de mayo v junio de 2004,

La inflacidn presenid un repunte durante ¢l primer semesire de
2004, Esta tendencia ascendente de la inflacidn se explica en
buena medida por el aumento de los precios de las materias
primis. ¥, en especial, el de los emergéticos.  La inflacién
subyacente también repunid en cse periodo, pero su tasa de
crecimiento fue més moderada que la del indice general. La
informacion mas reciente proporcioni evidencia mixta sobre la
travectorin de la inflacidn subvacente. Por una parte, el
erecimiento anigl del indice de precios al consumidor se ha
cstabilizado a pantir de abril. Por la otra, la tasa de crecimicnto
del deflactor del consumo continwaba mostrando hosta mayo una
tendencia al alea, Cabe destacar que la inflacién subyacente
medida con base en cualquiera de estos indices se mantiene en
niveles relativamente bajos,

EUA: IPC y Deflactor del Consumo
Wariacion anual en por ciento

A5

BN

25

Al

18 » -
-
—wu:mrdn-(:un"uuma\
-
10 S ATy
= = i0Osl Conaumao (#ac. almanios y enargia]
03 PG (exo. ak s ¥ )
0o

Egggs%sgnaaaa
P21 F 5 f 833 pibd
Fuenie BEA y BLS.

Las expectativas de inflacion en los Estados Unidos también han
flucheade, Dheramte 2003, el prondstico promedio de diferentes
encucsias para la inflacidn de 2004 mostrd una tendencia a la
haja, misma que se prodongs hesta febrere de 2004, A partir de
marzo, los pronosticos han sepuido & direccion opuests, Al
evaluar este incremento en kas expectativas de inflacidn, algunos
analistaz han sefalado que es preciso [ener en cuenta dos
clemenios adicionales. Primero, la inflacidn esperada para 2004
estd influida por factores de indole temporal. Segendo. o
expectativa generalizada es que la inflacion descienda en 2005,

En general, la informacion disponible no sugiere que el aumento
reciente de la inflacidn haya afectado laz expectativas de largo
plazo, Sin embargo, s expectativas de inflaciin implicitas que

Expactativas de Inflacion para 2004 y 2005
‘famacidn anual en por ciento
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s¢ obiienen de la diferencia de rendimienios de los honos
nominal ¢ indexado a I0 afios han temido un repunte de
alrededor de un enarto de punto porcenial desde el inicio del
afio, lo que podria cstar indicando preccupacion respecto al
comporiamiento de fa inflacion en un horzoste mas lejano,
Debe aclararse, por otra parte, que éste puede ser un indicador
impreciso de las cxpectativas de la inflacion. ya que los
rendimientos de estos bonos pucden estar afectados por unn
variedad de factores,

Diferencial del Rendimiento entre &l Bono Mominal a 10 afios
y el Bono Indexado a 10 Afos,
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La percepeiin en log mercados del fesge de up resurginento
de las presiones nflackonarias en los Estados Lnidos ha
camhiade mipidamentc con la  disponibilidad de noeva
informacion. Lo anterior refle s dificultedes que se enfrentan
actualmente para hacer una evaluacion precisa de la tendencia
de ésta, 51 bien no existe un consenso, en general las cifras mis
recientes sobre ¢l comportamiento de los precios v la actividad
economica han generado mayor confianza de que las presiones
inflacionarias  en  los  proximos  meses  serin meoderadas,
Ademds, los costos laborales parecen mostrar una fendencia
congruente con ¢l mantenimicnto de tasas de inflacitn bajas. Lo
anterior, combinado con los anuncios de politica menetaria por
parte de la Reserva Federal, ha dado lugar a la expectativa de
que el retiro del estimulo monetario serd gradual,
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Drurante In primern mitad de 2004 I economin mexicana entrentd un
entmo  externa  que  confribuyd  de  manera  significativa  al
crecimiento del producte ¥ del paso intemo, &6 como a la
peneracitn de empleas.  Tres aspectos destacaron por su impeeio
favorable sobee ba actividad econdmica en el pais:

I} Iecontinuidad de la recuperacion de la demanda externa, lo que
s peflejd en un repunte de las exportaciones no petroleras v,
especialmente. de las de bienes manufacturados;

2} un entome intemacional de clevados precios dal petréden, que
ha implicade para México un ingrese s precedente por
exportaciones petroleras v una mejoria de los erminos de
intercambio; ¥,

3} uma cuamliosa entrada de recursos al pais por conceplo de
remesas famniliares, lo gue acrecentd los niveles de ingreso v de
pasto de millones de familiss mexicanas en las distimas
cntidades federativas del pals.

Grafica 1
Exportaciones Petroleras y No Patroleras
‘anaciones parcerduales arusies

155

15

Mo Petroleras
i 408
B 1.2 28 43
(]
&

-4 .2

qp BE

1] m | n m W

108z o003 2004

-30 «22.0

1 nou W ] ] m w I il
aono03 Ion3

L. Demanda Externn

La demanda externn, especialments In proveniente de lns Estndos
Unidos, comenzd a repuntar durante la segunda minsd del afo
passdo.  Esta e fortalecid adn mis en la peimera mitad de 2004,
acompafiads de una mejoria de la demanda provenicnte de otros
palses. Lo amterior propicid incremenios impomantes de las
exporiaciones no petroleras de México, en particular, de las de hienes
manufacturndos,  Ello,. o pesar de que el pais ha  perdido
competitividad en los mercados externos ante la ausencia de avanees
en el cambio estructural, De esa maners, en el primer semestre del
afto bas exportaciones no peiroleras vy las mamufactureras regisiraron
incrementos ammles de 137 ¥ 135 por ciento,  Tales tasas se
comparan eon varinciones respectivas de 0y 0.7 por ciento en fndo
2003F, v de D4 ¥ 0.5 por cienio en 2002, Cabe precisar que ln
demanda exlerna por servicios (principalmente la derivada de los
vigjeros del exterior que visitan México), también ha mostrado una
mejoria significativa en ¢l afio,

Durante 2004 el repunde de la demanda extensa coadyuvd de maner
significativa al crecimienio de la actividad econdmica.  Asi,
considerande un prondstico cenral de crecimiento econdmico en el
nfin de 4 por ciento, éste se derivaria nnto del gasto internn, como de
la expansion de Ins exportaciones de hiemes ¥ servicios. Debe
menciomarse que los ingresos al pais por mayorss exporlacionss
pelroleras, &6 como por remesas familiares, han contribuido al
financiamienio del gasto intemo, La aportacién del gasto interno

Recuadro 4

Actividad Econdmica en México en 2004 y el Entorno Externo

de ln demanda externa (deduciendn en ambos nsbros su contenido
impartado) al crecimients del producto se presenta en el Cuadra 1.
De eis maners, en M s comtribucion direeta al erecimiento del
producto proventente e la demands externa alcanearia 2 punios
porcentuales, cifra gue supera de mencra importante a la de
0] puntos registrada en 2003,

Cuardro 1
Contribucién de los Componantes de la Demanda Agregada
al Crecimiento Anual del PIB Real
Variamones poroaniuakes anusles
Cracimiealo Criginads an i;

Damands Externa =

Craciminmo

Pariede  UeiPIE Real et Exportaciones
AT Netas ¥
A= {213 (il 3
2053 o.¥ 04 [E]
Fli=s] 1.5 13 [
2004 ip) a0 20 T 2n

1 Dermndas intars nela de impastacicnes
2  Exponiacionag netas da su contanide importado
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Grafica 2
Exportacionas Petroleras y No Petroleras
Milcnias de dédlares y daies desestadionalzados
14,308 fann
i.800

13,709 2400
13300 Mo Pairolaras 2,400
12300 2,000
i 1400
11,704 : jg:
11,200 Palreléras V200
10,700 P.r0d
10,208 aon

{ ST R IO S TR T T TR ey oo TR TR T T SN

1. Exportaciones Petroleras

Los elevados precies del petndlen que prevalecieron en los mercados
intermacionales durante el p.ri.rl:‘lEr semestre del aibo, cmduju-mm i e
¢l precio de la mezela mexicana de crude de exportacion promediara
cnese lapso 2856 ddares por barril. Ello significo casi 4 ddlares por
encima del precio comespondiente a igual perido del afio pasado,
En el semestre, ¢ wvalor de Ins exportaciones de crade aleanzo
WaRl millones de ddlares, monto que se compara con bos de 5870 v
8306 millones registrados en los primeros semestres de 2002 v de
2003, Se estima que en todo 2004 ¢l valor de kas exportaciones de
crsdo pueda resultar cercanc a 20 mil millones de dblares, cifra
superior @ Ins observadns en 2002 ¥ 2003 de 13,0 ¥ 168 miles de
millones, nespectivamente,  De hecho, tales mgresos medidos como
proporciba del PIB, se acrecentaron de 202 puntos porceniuales en
2002, a 269 pundos en 2003 y o una cifra estimada de 3.07 pantos
porcentuales del PIB en 2004,

Gréfica 3
Valor de las Exportaciones de Petrdles Crudo como
Porcentaje del PIB
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L Ingresms por Remesas Familinres

En los afios recientes Ins remesas familiares provenienies del exterior
52 han transformado en uma Fuente may imporiante de recursos para
el pais. En efecto, en los primeros seis meses de 2004 los ingresos
por esc concepte que enviaron las personas de origen mexicano
residentes en el exterior & sus familiares en México sumaron
T.ETE millones de délores, monto que signiticd un incremento de
1,621 milbones {de 259 poe cienlo} con relackda a la cifra de lgoal
periodo de 2005, Cabe sefalar que un ejercicio de prondstico sugiens
gue ¢l ingreso por remesns podrin uhicarse en el presente afio en
alrededor de 16,3 miles de millones de dalares, monto equivalente a
2.5 puntes porcentuales del PIH.

Grafica 4
Ingreso por Remesas Familiares
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Las remesas representan unn fuente importante de ingresos para
millones de familias en México, Asi, en 2003 en cuatro entidacles del
pais fales ingreses superaron los mil milloses de dolares ¥ e el

estado de Michoscin (entidad en que Tueron equivalentes en 2003 a
127 pantos porcentuales del PIB esiatal) posiblemente dilos podrian
alcanzar en 2004 vwn momo de aproximadamente 2 mil millones de
dilares. En general, bos ingresos por remesas son dedicados por Ins
familias que bos reciben al gasto en consumo en bienes duraderos y
e duraderas, s como inversatn en ediscacion, vivienda y en olros
factores productives, [ ecsa manera, en 2004 estos pecursos
continuardn siendo una fuente de financiamiento a Ins familins, o que
contribuiri significativamente al crecimiento del PIR.

Comentario Final

En la primera mitnd de 2004 el entorno extemno que enfrentd la
economin mexicans fue positivo ¥ contribuyd de manera signiticativa
al erecimiento de la actividad econdmica. Asimismo. se anticipa que
este escenario podria continuar en la sepunda mitad del aflo.  Ello
i reconociendo que en las Gliines semanas los analistas ¥ los
corredurias han moderaclo sus prondsticos para 2004 de crecimiento
econdmico de Estados Unidos, Por otra parie, no se considera que
los aumenios adicionales que se esperan parn los proximaes meses en
Ins tzsas de interés en los merepdos financieros infernacionales, asi
come en los diferenciales de las economias emergenles, vavan a
afectar de manera significativa a la actividad econdmica en México.
Elbe, tomands en cuenta que en ¢l presente aflo las necesidades netas
del pais par recursos crediticios del exterior son reducidas, dado el
bajo nivel del déficit de la csema corrente -lo que refleja en parte los
mayeres ingresos al pais por exporiaciones petrolers ¥ por remesas
familiares- ¥ de que ¢l mismo se ha estado financiando, al igual que
en los afios recientes, principalmente por entradas de recursos por
inversidn extramjera dirscia.
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Recuadro 5
Aspectos acerca de la Competitividad de |la Economia Mexicana

El Bamco de México v la Secretana de Econcenla recabaron a
prncipioa del segundo trimesire de este afo una encuesta en las
principales empresas en el pais con imversion extranjern directa
[principalmente no maguiladoras), La encuesta buscaba obtener una
estimaciion del flujo de Inversidn Extranjera Directa (IED) que podria
recibir Mexien en 2004, psi come recabar informacion sobre diversos
sspectos de o competiivided del pais, En las respuestns sobre este
iltime aspecio destaco lo siguiente:

#} Las empresss encuestadas sefialaron que las principales medidaos
que habria  que instrumentar en ¢l pais para bograr mavores
niveles de IED son fundamentalmente de tipo estroctural
[Cusdre 1), Esto coincide con lo sefialade tante por las
empresas manufactureras del pais, como por fos  analistas
econdmicos del sector privado gue periddicamente encuesta el
Banco de México.

Cuadro 1
Principales Politicas, Camblos Estructurales o Tareas
que se Requiere Instrumentar para Propiciar Mayores
Flujos de an México
Dissirbucion porcentual de ks espucsias

mang de obea (Cusdro 3); mayores incentivos fiscales: wna
mayor certidumbre juridica; vy, el tamaiio de esod mescado.

Grafica 1
Costos de Produccion en México an Comparacidn con
Otros Paises con los que se Compite para Atraer IED
Estructura parceniual
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Cuadro 2
Factores que Afectan Adversamente ka Competitividad de la
Empresa en México en Comparacitn con Otros Paises
Estructura porcentual de las respuestas

Factoras Mucho P:::: Tatal
1. Marco legal o ol pais 78 Tz 100
T, IwCHneiE du @ BurSET et un 15 Kami (L W 100
3. Corupoen du las aulondades 58 42 100
4. Falts de inl siuma LB TH] 5 50 100
8. ?unuu para lae impiptacionee y i paracnal &4 k] 100
B Eagquisine pErs suinhiscer Sueves 8o presss LE] ar 100
7. Dieponibilgad de i Tl [
8. Regulagicnes ambientales EL 70 100

¢} Las empresas precisaron que hay una diversidad de costos que
son mis elevados en Méxice que en otros paises con los gue se
compite por los flujos de inversitn, entre [0s cuales destacan: los
de algumes fnsumes; los financieros; loa de la energia elécicica,
de telefonia v tebecomunicaciones; v, los de wansporie (Grifica
1)

dl El 48% de las empresas encoestadas sefalaron que sus grupos
empresariales también tienen inversiones en Brasil v el 43%
indicd que en China. Por otra pasie. el 38% de las empresas que
tieme 1ED en dichos paises sedialaron gue tales inversiones han
sutituido a ks que poddan efectuarse en México.  Los
principales fctores que favorecieron Inverte en esos palses som,
entre otros, menores costos de produccion, principalments de la

¢} Finalmente, se preguntd a las emnpresas scerca de la calidad del
suminising de energia eléctrica en el pais (Cuadro 4).  E1 35.4%
del nibmero de empredas expeesd que frecuententente sufren
camibios de voltaje o la inerapeidn del servicio eléetrice. Ello
provoca |a necesidad de incumr en costos adicionales, entre los
que destacan los siguientes; In adgquisicion de plantas eléctricas y
de equipos de regulucion de corriente; - la afeciacion de |2
secuencin de | produccion; dafios o equipos; los costos de
repararios; pérdida de produccion; impecto negativo en [n
productividad ¥ desperdicio de materiales.

Cuadro 4
Costos que Enfrentan las Empresas ante Cambios de Voltaje
o Interrupcion del Suministro de Enargia Eléctrica
Disinbucian parcentual oe las respuesias

Btuitea
ke Parcaniua
!_implics In comprs de panks po easipos de Tegeing on de somens 21
2. Bdatia la cadana di pradusEnn i
1. Daflos 2 equipas 3¢ cdmpuic dela plania isdusinal 15
4, annm toeles dp mpa@in ¢ memplm e egepn dafiandn ]
Pérdida gnln )
. Dismirye @ producividad porosres e produccidn [
7. Piovoca desperdiog de materiades 7
Aacin ine siclamas da
U Piovies pdndide da wifain ekt i aehok ahadinies - Lo
0. Problemas de oumpl im snie oon ks cientes
11 Haduce by calkdad #6 podecis fnal
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