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El articulo 51 de la Ley del Banco de México contiene dis-
posiciones para conciliar la autonomia del Instituto Cen-
tral con la necesaria rendicion de cuentas sobre su gestion.
La formula que el Legislativo ha considerado mas apro-
piada para dicho fin es la presentacion por el Banco Cen-
tral de informes sobre sus politicas y actividades. El arti-
culo citado sefiala en su fraccion II, que en septiembre de
cada ario este Instituto Central enviara al Ejecutivo Fede-
ral y al Congreso de la Union, un informe sobre la ejecu-
cion de la politica monetaria durante el primer semestre
del ejercicio de que se trate.

En cumplimiento de lo anterior y por acuerdo de la Junta
de Gobierno de este Instituto Central tomado conforme a
lo previsto en la fraccion IX del articulo 46 de la Ley que
lo rige, este Banco de México envia al Ejecutivo Federal y
al Congreso de la Union el presente informe sobre la eje-
cucion de la politica monetaria durante el primer semestre
del ejercicio comprendido del 1° de enero al 31 de diciem-
bre de 2005.

En apego al ordenamiento legal, este informe se concentra
en las acciones de politica monetaria instrumentadas du-
rante el semestre. Cabe mencionar que dichas acciones
fueron oportunamente resefiadas en los Informes sobre la
Inflacion del primero y segundo trimestres del presente
aro.

L. Introduccion
El Banco de México tiene, por mandato constitucional, la
encomienda prioritaria de procurar la estabilidad del poder

adquisitivo de la moneda nacional. Lo anterior implica a-
canzar y mantener una inflacion baja y estable. Esta cons-

* Remitido por el oficio que se encuentra en el Volumen I, pagina 41.

tituye lamejor contribucion que un banco central puede ha-
cer para aumentar el bienestar de la poblacion.

Laconduccion de la politica monetaria en México se reali-
za bajo un esquema de objetivos de inflacion, del cual des-
tacan los siguientes elementos: &) el anuncio de una meta
multianual de inflacion explicita; b) el analisis sistematico
de la coyuntura econdmica y de las presiones inflaciona-
rias; ¢) la descripcion de los instrumentos que utilizara el
Banco Central para acanzar sus objetivos; y, d) una politi-
ca de comunicacion que promueva la transparencia, credi-
bilidad y efectividad de la politica monetaria.

El Banco de México conduce su politica monetaria a fin de
acanzar unainflacion anual del Indice Nacional de Precios
a Consumidor (INPC) de 3 por ciento y de mantenerla per-
manentemente arededor de ese nivel, considerando un in-
tervalo de variabilidad de méas/menos un punto porcentual.

Por lo que se refiere a entorno externo, durante el primer
semestre de 2005 destaco, por un lado, que los mercados fi-
nancieros mantuvieron condiciones crediticias muy favora-
bles, a pesar del incremento en las tasas de interés de cor-
to plazo en los Estados Unidos; y, por otro, que continud
observandose la creciente participacion de China en los
flujosinternacionales de comercio. Esto ultimo ha implica-
do unarecomposicion de la produccion manufacturera a ni-
vel mundial. Como consecuencia, en 10s tltimos afios, se
han reducido de manera importante los precios internacio-
nales de las manufacturas, y se han elevado los de diversas
materias primas, especiamente [os energéticos.

El entorno descrito hatenido efectos sobre la economia na-
cional. Por un lado, |as exportaciones manufactureras han
perdido participacion en los mercados internacionales, de-
hido ala mayor presencia de productos chinos, en combi-
nacion con una gradual pérdida de competitividad por par-
te de los nuestros. No obstante, el menor dinamismo de la
demanda externa se ha visto compensado parcial mente tan-
to por & aumento en los precios del crudo, como por €l vi-
gor con el que crecieron las remesas familiares, a repre-
sentar ambos una importante fuente de financiamiento del
gasto interno.

En balance, la economia mexicana disminuyo su tasa de
expansion a lo largo del primer semestre del afio, mostran-
do un crecimiento inferior al esperado por la mayoria de
los andlistas. En particular, el incremento real anua del
PIB en el primer semestre de 2005 fue de 2.8 por ciento, ci-
frainferior a la observada en 2004. La desaceleracion ha
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sido particularmente notoria en la produccion industrial.
Por su parte, la actividad en el sector de servicios ha mos-
trado también cierta debilidad, aunque en menor grado.

En junio de 2005 la inflacion general anual alcanzo 4.33
por ciento, mientrasque a cierre del 2004 ésta fue 5.19 por
ciento. En este resultado influyo el desvanecimiento de al-
gunas de las perturbaciones que afectaron alainflacion el
afio pasado, lo que ha dado lugar a una reduccion en las ex-
pectativas de inflacion para practicamente todos sus pla-
Z0S.

Se cacula que para € fin de 2005 la variacion anual del
INPC se situara dentro del intervalo de variabilidad alrede-
dor del objetivo de inflacion, cerca de su limite superior.
Ello supone la ausencia de eventos adversos, principal-
mente |os precios de las frutas y verduras.

En generd, en lo referente a la inflacion, recientemente el
balance de riesgos ha mejorado, s bien deben sefialarse los
siguientes elementos.

a) Es previsible que se mantengan elevadas las cotiza-
ciones mundiales de los energéticos. Ademas, es de es-
perarse que contindie la volatilidad de ciertos precios
agricolas.

b) Por un lado, han cedido las presiones sobre los pre-
cios de los dimentos y de la vivienda. Por € otro, sin
embargo, se han incrementado las correspondientes a
otros servicios —aun cuando se han moderado en fe-
chas recientes.

C) Las expectativas del publico en lo que toca a la infla-
cion han descendido para todos los plazos. No obstante,
las que atafien al horizonte de mediano y largo se ubi-
can todavia por arriba de la meta de inflacion de 3 por
ciento.

L as negociaciones salariales no se han contaminado del re-
punte inflacionario observado en 2004. Al respecto, el Ban-
co de México estara atento a que el aumento en los salarios
nominales guarde una estricta congruencia con la meta de
inflacion y el crecimiento previsible de la productividad.

II. Entorno Econdmico en el Primer Semestre
A continuacion se examina, en primer lugar, la evolucion

del entorno internacional. Este 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 |os precios. Posteriormente, se describe
la evolucion de la demanda y de la oferta agregadas. El
analisis de dichas variables permite identificar, entre otros,
la 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 analisis 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
directos de los costos unitarios de lamano de obra, los cua-
les tienen una influencia significativa sobre el proceso in-
flacionario. Finamente, se reportalaevolucion de la infla-
cion medida a través de los distintos indices de precios.

Laactividad econdmica mundial mostrd un crecimiento fa-
vorable durante la primera mitad de 2005, a pesar de que
registro una ligera desaceleracion respecto del ritmo de ex-
pansion observado el afio anterior. En los Estados Unidos,
el crecimiento de la actividad economica continud dismi-
nuyendo hacia tasas mas sostenibles. Asi, el crecimiento
real del PIB atasa anual durante el periodo abril-junio fue
de 3.6 por ciento.

Por lo que se refiere a la produccion industrial estadouni-
dense, cabe sefialar que ésta se desacelerd de manera im-
portante desde mayo de 2004, cuando alcanzo su tasa de
crecimiento anual mas elevada en la presente recuperacion
(5.4 por ciento). La disminucion en el ritmo de crecimien-
to de laproduccion industrial ha sido mas pronunciada que
ladel PIB. Aunque erade esperarse que el dinamismo dela
produccion industrial se redujera gradualmente, la desace-
leracion parece haberse acentuado como resultado del in-
cremento de los precios del petroleo. Adicionalmente, el
sector industria fue afectado por la recomposicion de la
produccion manufacturera a escala mundial. Cabe destacar
que s bien algunos componentes -como €l de alta tecnolo-
gia- mantuvieron tasas de crecimiento anuales elevadas, la
desaceleracion ha sido generalizada. Lo anterior ha contri-
buido a un guste alabagja de los prondsticos de los analis-
tas para el crecimiento de la produccion industrial durante
2005, de 5 por ciento en junio de 2004, a 3.5 por ciento en
junio de este afo.

Por otra parte, hasta ahora, |os efectos estimados del hura-
can Katrina sobre la actividad econdmica no han afectado
de modo significativo los prondsticos de los analistas para el
crecimiento del PIB para 2005 ya que éstos se redujeron en
apenas una décima de punto en septiembre con respecto a las
cifras de agosto (3.5 y 3.6 por ciento, respectivamente).
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A pesar de que los precios del petroleo alcanzaron nuevos
maximos historicos, la tasa de inflacion subyacente en los
paises industriales sigui6 ubicada dentro de rangos mode-
rados. Ello contribuy6 a mantener sus tasas de interés de
largo plazo en niveles reducidos y a propiciar condiciones
favorables para el acceso de las economias emergentes a
los mercados financieros internacionales.

Durante & primer semestre de 2005 |a evolucion de la ac-
tividad economica en México se caracterizd por los si-
guientes aspectos. a) una clara desaceleracion de la pro-
duccion y de la demanda agregada que comprendio
practicamente a la totalidad de los componentes de esta ul-
tima; b) la oferta agregada redujo su expansion anual de
6.5 por ciento en el segundo semestre de 2004 a 4.3 por
ciento en €l primero de 2005. Esta tltima cifra se origind
por aumentos anuales del PIB de 2.8 por cientoy delasim-
portaciones de bienesy servicios de 8.5 por ciento; ¢) lade-
manda agregada mostré una importante pérdida de dina-
mismo, provocada en parte por una demanda externa
menos vigorosg; d) tanto e gasto de consumo total como €
de inversion presentaron tasas anuales positivas, pero con
crecimientosinferiores alosregistrados en el semestre pre-
Vio; €) el gasto publico en inversion contribuyo a la expan-
Sion de la demanda interna, pero su participacion dentro de
este agregado es reducida; y, f) la desaceleracion de la ac-
tividad economica abarcé a los tres sectores que integran al
producto (agropecuario, industria y el terciario), pero fue
mas acentuada en el sector industrial y, particularmente, en
el manufacturero.

En @ analisis de la evolucion de la actividad econdmica en
el primer semestre de 2005 es importante reconocer que €
comportamiento de la produccion estuvo influido por un
efecto estadistico asociado al periodo de asueto de la Se-
mana Santa. Este implicé que aumentara el niimero de di-
as laborables en el segundo trimestre del afio con relacion
aigual lapso del afo previo y que se redujeran los dias co-
rrespondientes a primer trimestre de 2005 en su compara-
cion anual. Consecuentemente, tal efecto incremento la va-
riacion a tasa anual del PIB en el segundo trimestre y
redujo la del primero. Asi, una vez ajustadas las cifras del
producto por dicho efecto, resulta que en el segundo tri-
mestre del presente afio, al igual que ocurri6 en el primero,
el dinamismo de la actividad economica mostro una clara
desaceleracion con relacion a lo observado el afio pasado
en su conjunto y, particularmente, con respecto a desem-
pefio registrado en la segunda mitad de ese afio.

El renglon de la demanda agregada que mostré un mayor
crecimiento anual en la primeramitad de 2005 fue € gasto

en formacion bruta de capital, con un incremento de 7.5
por ciento. No obstante, dichatasa esinferior alaacanza-
daen el semestre previo (de 9.7 por ciento) y se derivo de
variaciones anuales de 6.5y 8.5 por ciento en el primeroy
segundo trimestres, respectivamente. La expansion de la
inversion en el primer semestre del afio reflejo aumentos
tanto de la inversion privada (de 6 por ciento) como de la
efectuada por el sector publico (de 15.5 por ciento).

El componente mas importante de la demanda agregada,
medido con respecto a PIB, es el gasto de consumo. En €
primer semestre del afio el crecimiento anual que presentd
dicho renglon fue 4.3 por ciento, cifra inferior a la regis-
trada en e semestre previo (5.6 por ciento). Ello se debio
principalmente al menor vigor del consumo privado.!

Durante el primer semestre de 2005 se desacelero el creci-
miento en pesos constantes de |as exportaciones de bienes
y servicios, a ubicarse éste en 5.6 por ciento (11.5 por
ciento en 2004). En particular, las exportaciones manufac-
tureras se vieron afectadas por un menor dinamismo de la
actividad industria en los Estados Unidos, alo que se adi-
ciond una persistente pérdida de participacion de los pro-
ductos nacionales en el mercado de ese pais.

Por otraparte, en laevolucion del sector externo de la eco-
nomia mexicana en el primer semestre de 2005 sobresalie-
ron |os siguientes aspectos: a) un crecimiento de las expor-
taciones no petroleras a un ritmo mas moderado que el
observado en la segunda mitad de 2004, o que se debio a
laya referida expansion menos intensa de la demanda ex-
terna y a la mencionada pérdida de participacion de los
productos mexicanos en el mercado estadounidense; b) un
aumento significativo de las importaciones, pero con me-
nor dinamismo que el registrado en los semestres previos;
¢) saldos deficitarios moderados de las balanzas comercia
y en cuenta corriente; y, d) un importante ingreso de recur-
sos a pais por concepto de remesas familiares. Otros as-
pectos que destacan en € comportamiento del sector exter-
no en el semestre reportado son que la cuenta de capita
arrojo un superavit y que tuvo lugar una pequefa acumula-
cion de reservas internacionales.

Durante el primer semestre de 2005 algunos de los indica-
dores de empleo presentaron una cierta mejoria. En gene-
ra, 10s aspectos mas destacables del comportamiento del
mercado laboral en ese periodo, fueron lossiguientes: a) un
fortalecimiento del empleo formal, caracterizado por incre-
mentos anuales crecientes alo largo del primer semestre; b)
el aumento de |as nuevas plazas de trabgo fue mayor en e
caso de |os trabgjadores eventuaes que en los permanentes
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y resulto mas intenso en las empresas de mayor tamario; ¢)
la creacion de empleos formales abarcé a las distintas re-
giones del pais, pero fue mas vigorosa en la region norte
del pais;2 d) e ascenso en e nimero de trabajadores ase-
gurados en el IMSS comprendio a la mayoria de los secto-
res de actividad, pero mostro un mayor dinamismo en el
sector terciario; €) la ocupacion en la industria maquilado-
ra continuo recuperandose. No obstante, al cierre de junio
el namero de trabajadores en esta actividad todavia resulto
menor a los niveles maximos que habia alcanzado en el
cuarto trimestre de 2000; f) la ocupacion en el sector ma-
nufacturero no maquilador o industria de transformacion
presento en el semestre un nuevo descenso medido a tasa
anua; y, g) en el segundo trimestre del afio se redujo la ta-
sa de desempleo abierto anivel nacional con relacion al ni-
vel promedio que habia alcanzado en el primer trimestre.

Al cierre de junio de 2005, el namero de trabajadores ase-
gurados en el IMSS se ubico en 12,799,783 personas, cifra
superior en 290,357 ocupaciones ala de cierre del afo pa-
sado. Con datos desestaciondizados, ese numero se elevo
mesamesalo largo del primer semestre con excepcion de
marzo, con lo que d mes de junio ya se habian alcanzado
veintidos alzas a tasa mensual en los Gltimos veintitrés me-
ses. Este avance permitio que al cierre de junio con datos
desestacionalizados |a ocupacion formal hubiera superado
en 206 mil empleos a nivel maximo que se habia registra-
do afinales de 2000.

El nimero de trabajadores asegurados en el IMSS al cierre
de junio del presente afio mostré un incremento anual de
384,969 personas. Dicha variacion se origind de alzas
anuales de 166,713 trabajadores permanentes (aumento de
1.55 por ciento) y de 218,256 eventuales urbanos (alza de
13.25 por ciento).

Por otra parte, el INEGI ha comenzado alevantar una nue-
va encuesta de empleo, denominada Encuesta Naciona de
Ocupacion y Empleo (ENOE), que permite contar con una
tasa de desempleo a nivel nacional. Asi, en el segundo tri-
mestre de 2005 dichatasa se ubico en promedio en 3.53 por
ciento, luego de haber sido de 3.85 por ciento en el primer
trimestre del aflo.

En el periodo enero-junio de 2005, los salarios contractua
les tuvieron & mismo incremento que €l observado duran-
te el primer semestre del aio anterior (4.5 por ciento en
promedio). Por su parte, & costo unitario de la mano de
obra(CUMO) en laindustria manufacturera no maquilado-
raregistro una variacion de -2.6 por ciento a tasa anual en

el primer semestre de 2005. Dicha caida fue menor a la ob-
servada durante el mismo periodo del afio previo. Lo ante-
rior se explica por la desaceleracion que presento la pro-
ductividad laboral del sector. Durante el mismo periodo, €
CUMO en laindustria maguiladora de exportacion registrd
un crecimiento atasaanua de 0.3 por ciento. Ello contras-
tacon lavariacion negativa observada durante los primeros
seis meses del afio previo, lo que respondio a la evolucion
desfavorable de la productividad en dicho sector.

En junio de 2005 la inflacion general anual alcanzo 4.33
por ciento, mientrasque a cierre del 2004 ésta fue 5.19 por
ciento. Ello implico una reduccion de 0.86 puntos porcen-
tuales con respecto a la cifra registrada a cierre de 2004.
En eselapso, lainflacion subyacente anual disminuyo 0.42
puntosy lano subyacente 1.79 puntos, para alcanzar nive-
lesde 3.38y 6.41 por ciento, respectivamente. Por tanto, s
bien la mayor parte de lareduccion de la inflacion general
provino del componente no subyacente del INPC, también
el indicador subyacente mostré un descenso apreciable
(Grafica 1). Estos resultados reflejan que durante el primer
semestre de 2005 se fueron desvaneciendo los efectos de
agunas de las perturbaciones que afectaron a la inflacion
el afio pasado.
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Grafica 1
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Al respecto, conviene recordar que durante 2004 la infla-
cion general anual en México se vio afectada considerable-
mente por los siguientes choques de oferta: i) el alzaen las
cotizaciones internacionales de diversas materias primas;
i) incrementos en las tarifas locales de algunos bienes y
servicios concertados; v, iii) los efectos asociados alaafec-
tacion de la produccion agropecuaria en México y/o en los
Estados Unidos. En lostres casos, € impacto directo delas
perturbaciones afecto los subindices del componente no
subyacente del INPC (productos agropecuarios, y bienesy
servicios administrados y concertados). Adicionamente,
en el primer caso, €l efecto también se reflejo en los pre-
cios del grupo de los alimentos que forman parte de lain-
flacion subyacente.

En e primer semestre de 2005, los efectos sobre la infla-
cion de algunos de estos choques se han revertido, mientras
que otros lo hicieron gradualmente. A continuacion se pre-
senta una breve descripcion del comportamiento de la in-
flacion subyacente y no subyacente.

Al interior del indice subyacente, durante el primer semes-
tre del afio, se redujo la tasa de crecimiento anual tanto del
subindice de las mercancias (de 3.87 a 3.49 por ciento), co-
mo la del que corresponde a los servicios (de 3.72 a 3.27
por ciento, ver Cuadro 1). Por |o que respecta a los com-
ponentes del subindice de precios subyacente de los servi-
Ci0s, Se presento una baja en la tasa de crecimiento anual
del grupo de la vivienda (de 3.70 en diciembre de 2004 a
2.39 por ciento en junio de 2005). Ello obedecié al menor

2004 2005

ritmo de crecimiento de los precios de los materiales para
la construccion (que habian aumentado considerablemente
en 2004), una mayor oferta de casas-habitacion y una cre-
ciente disponibilidad de acceso a financiamiento inmobi-
liario, 1o que se ha constituido como una influencia para
moderar los aumentos de |as rentas. Por otra parte, la tasa
de variacion anual del resto de los servicios paso de 3.74
por ciento a cierre de 2004, a 4.32 por ciento en junio de
2005. El aumento en los precios de los servicios distintos
de los de la vivienda tiene su origen, entre otras razones,
como secuela de los aumentos de cotizaciones de diferen-
tes genéricos que son utilizados en su elaboracion.
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Cuadro 1 indices de Precios: INPC, Subyacente y no Subyacente
Por ciento
Dic-2004/Dic-2003 Jun-2005/Jun-2004
Variacion Incidencia ¥ Variacion  Incidencia
INPC 5.19 5.19 4.33 4.33
Subyacente 3.80 2.59 3.38 2.32
Mercancias 3.87 1.38 3.49 1.25
Alimentos 7.04 1.03 5.32 0.79
Otras mercancias 1.69 0.36 2.20 0.46
Servicios 3.72 1.21 3.27 1.07
Vivienda 3.70 0.66 2.39 0.43
Otros servicios 3.74 0.55 4.32 0.64
No subyacente 8.20 2.60 6.41 2.01
Agropecuarios 10.11 0.85 11.95 0.97
Frutas y verduras 6.43 0.22 20.47 0.60
Pecuarios 12.69 0.63 7.16 0.37
Educacién 7.50 0.43 7.43 0.43
Administrados y concertados 7.51 1.32 3.52 0.62
Administrados 10.02 0.85 4.35 0.36
Concertados 513 0.46 2.78 0.26

1/ La incidencia se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacion general, ésta se
calcula utilizando los ponderadores de cada subindice, asi como los precios relativos y variaciones de éstos. En ciertos casos la
suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Por su parte, ladisminucion que mostro la tasa de variacion
anual del subindice de precios subyacente de las mercanci-
as fue producto del descenso de latasa anual del grupo de
los alimentos procesados, que paso de 7.04 por ciento al
cierre de 2004 a 5.32 por ciento en junio de 2005. Esto re-
flgjo tanto la reduccion de los precios internacionales de las
materias primas alimenticias, como la percepcion de una
mayor estabilidad de sus cotizaciones a futuro. Sin embar-
go, este efecto fue parcialmente contrarrestado por €l aza
que presento en el semestre la tasa de variacion anual del
resto de las mercancias (de 1.69 a 2.20 por ciento).

En junio de 2005, lainflacion no subyacente anual se ubi-
6 en 6.41 por ciento, mientras que al cierre del 2004 ésta
habia sido de 8.20 por ciento. La reduccion de este indica-
dor fue resultado, principamente, de una menor variacion
anua en los precios del subindice de los bienes y servicios
administrados y concertados (de 7.51 a 3.52 por ciento en
dicho lapso).

Por |o que serefiere alamenor inflacion en el subindice de
precios administrados (de 10.02 a 4.35 por ciento durante
el primer semestre), ello se debio a los siguientes factores:
i) laelectricidad es el genérico que mas contribuyo a la re-
duccion de la inflacion del referido subindice, lo que se ex-
plica por launificacion de los dos tramos de cobro que an-
teriormente tenian las tarifas domésticas de alto consumo
(DAC) apartir de febrero de 2005, y ala bgja que mostra-
ron los precios de algunos insumos que se emplean para
generar la eectricidad:; ii) en los precios de la gasolina se
observaron menores variaciones mensuales con relacion a

las del mismo periodo del afio anterior;3 v, iii) se estable-
Ci6 que durante 2005 los precios del gas LP se incrementa-
sen mensual mente en un intervalo comprendido entre 0.75
y 1.75 por ciento, considerando e promedio movil de 12
meses de |a referencia internacional como indicador. Si la
variacion mensual de este Gltimo cae fuera del intervalo,
entonces se tomala cotamas proxima, sea la superior o in-
ferior. Durante el primer semestre del afo, de acuerdo a la
mecanica senalada, el precio del gas LP se deslizo a un rit-
mo muy cercano ala cotainferior del intervalo.

En cuanto a subindice de precios concertados, entre di-
ciembre de 2004 y junio de 2005 su tasa de variacion anual
disminuy6 de 5.13 a 2.78 por ciento. Esta reduccion fue
consecuencia, principalmente, de una menor incidencia de
los incrementos que registraron los precios del transporte
publico urbano durante el primer semestre de 2005, en
comparacion con los ocurridos en el mismo periodo del
ano previo. Ello debido a los menores aumentos en las ta-
rifas de dicho servicio, asi como de su ocurrencia en ciu-
dades con una menor ponderacion en el INPC.

En el primer semestre de 2005, |0s precios agropecuarios
Se caracterizaron por mostrar un ligero incremento, a pa-
sar su variacion anual de 10.11 por ciento en diciembre de
2004 a 11.95 por ciento en junio de 2005. No obstante, en
dicho periodo sus componentes mostraron dos tendencias
opuestas:. i) la variacion anual de los productos pecuarios
se redujo de 12.69 a 7.16 por ciento, ello debido principal-
mente a la regularizacion de la oferta de productos carni-
cos, y d incremento en laofertade huevo; v, ii) el rubro de
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frutasy verduras mostré un repunte durante el semestre en
Su variacion anual, pasando de 6.43 a 20.47 por ciento, es-
to en respuesta a diversos problemas climaticos que oca-
sionaron considerables incrementos de precios en diversos
cultivos, especialmente el jitomate, que alcanzé una varia-
cion anual a junio de 2005 de 61.22 por ciento.

I11. La Politica Monetaria durante el Primer Semestre
de 2005

II1.1. Acciones de Politica Monetaria

Como ya se menciono, diversas perturbaciones de oferta
propiciaron fuertes presiones a aza sobre diferentes su-
bindices del INPC durante 2004. Si bien este tipo de cho-
ques no suelen afectar alos precios de manera generaliza-
da, ya que en la mayoria de los casos reflejan ajustes de
precios relativos, la autoridad monetaria debe procurar que
no induzcan rondas subsecuentes de aumentos en os pre-
ciosy en los salarios. Estaultima consideracion cobra ma-
yor relevancia Si la economia se encuentra en un proceso
desinflacionario donde ain no se ha consolidado el objeti-
vo de inflacion de largo plazo en la formacion de precios
por parte de los agentes economicos, como es el caso de
México.

Ante el namero e intensidad de los choques de oferta ob-
servados en 2004, |as expectativas de inflacion de mediano
plazo seincrementaron de formaconsiderable. Por tanto, la
Junta de Gobierno del Banco de México restringi6 la pos-
tura de politica monetaria a lo largo de 2004 y en los pri-
meros meses de 2005. No obstante, como se describio en la

Grafica 2
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seccion anterior, en el transcurso de 2005 algunos de los
efectos sobre la inflacion derivados de los multiples cho-
ques de oferta que afectaron a la economia el afio anterior
se revirtieron, mientras que otros lo vienen haciendo gra-
dualmente. En consecuencia, la inflacion general retomd
sutendenciaalabaja A su vez, lainflacion subyacente tu-
vO un descenso apreciable.

En virtud de las condiciones anteriores, durante el primer
semestre del afio se redujeron las expectativas de inflacion.
En particular, en las encuestas que recaba e Banco de M¢-
XiCO Se aprecio que la prevision para la inflacion general al
cierre de 2005 disminuy6 de 4.32 por ciento en diciembre
de 2004, a3.79 en junio de 2005, nivel cercano a registra-
do antes de que se presentaran las perturbaciones de oferta
del afio previo. Por su parte, la expectativa para la inflacion
subyacente para finaes del aiio paso de 3.76 a 3.42 por
ciento en igua periodo. Sin embargo, debe mencionarse
que la inflacion esperada para horizontes de mayor plazo
alin se ubico en niveles relativamente elevados con rela-
cion al objetivo de inflacion de 3 por ciento.4

Respecto a la determinacion de la postura de la politica
monetaria, cabe recordar que desde mediados de 2004 la
Junta de Gobierno del Ingtituto habia restringido su postu-
rade politica a través de dos vias: i) incrementando el “cor-
t0”; , ii) sefialando en sus anuncios de politica monetaria
que, mientras asi lo juzgara conveniente, las condiciones
monetarias internas deberian reflejar, al menos, la mayor
astringencia que se fuese presentando en los Estados Uni-
dos.

Expectativas de Inflaciéon: Encuesta Banco de México

b) Préximos 12 meses y Promedio para los
Préoximos 4 Afios
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Al respecto, en € primer trimestre de 2005 el Banco de
México incrementd el “corto” en tres ocasiones (el 28 de
enero de 69 a 75 millones de pesos; el 25 de febrero a 77
millones; y el 23 de marzo a 79 millones de pesos). En €
segundo trimestre del afo la Junta de Gobierno decidio
mantener el “corto” sin cambio y, a partir del comunicado
de prensa de politica monetaria del 24 de junio, dejo de
mencionar el segundo inciso del parrafo anterior. No obs-
tante, se especifico en dicho comunicado que mientras se
juzgara conveniente, las condiciones monetarias internas
no deberian relajarse. Como resultado de estas acciones, la
tasa de fondeo bancario a un dia aumento de 8.75 al cierre
del 2004 a9.75 por ciento afinales dejunio de 2005, man-
teniéndose en este ultimo nivel desde el 3 de mayo (Grafi-
cad).

Por o que se refiere a la evolucion de la curva de rendi-
mientos en México, es importante destacar que ésta fue,
entre otras, influida por las condiciones globales de liqui-
dez y e consecuente apetito por riesgo prevaecientes en
los mercados financieros internacionales. Hacia finales del
primer semestre del afo estas condiciones se caracteriza-
ron por unaimportante reduccion en las tasas de interés de
largo plazo en los Estados Unidos, y un nuevo incremento

en el apetito por riesgo en los mercados financieros inter-
nacionales. El proceso anterior coadyuvo a un aumento
considerable de la demanda de instrumentos de emisores
de paises emergentes, tanto en los mercados externos, co-
mo en los internos. En este sentido, es importante sefialar
que multiples inversionistas extranjeros han buscado en los
mercados|ocales de diversos paises emergentes, entre ellos
México de forma relevante, una alternativa para incremen-
tar e rendimiento de sus portafolios. Ello, dio lugar a un
incremento importante en la entrada de recursos destinada
alaadquisicion de instrumentos de deuda de mayor plazo
denominados en moneda nacional. De esta manera, duran-
te e primer semestre de 2005 la curva de rendimientos en
nuestro pais se aplano, tanto por el aumento en las tasas de
interés de corto plazo, como por la reduccion en las co-
rrespondientes a los instrumentos con horizontes mayores.
De hecho, haciafinales dejunio lapendiente de la curvade
rendimientos se invirtio. Al respecto, también debe desta-
carse que las referidas condiciones en los mercados finan-
cieros internacionales, aunadas a incremento en las expor-
taciones de crudo y alos flujos de remesas, contribuyeron
de forma importante a que se apreciara el tipo de cambio
nominal.

Grafica 3 Tasas de Interés de Fondeo Bancario, Cambio en el “corto” y
Cambio en la Tasa de Interés de Fondos Federales de los EEUU"
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A pesar de que haciafinales del primer semestre mejoro el
panorama paralainflacion, es necesario resaltar que el pro-
ceso de convergencia de ésta hacia su objetivo enfrenta re-
tos. A saber:

a) Es previsible que se mantengan elevadas las cotiza-
ciones mundiales de los energéticos. Ademas, es de es-
perarse que contindie la volatilidad de ciertos precios
agricolas.

b) Por un lado, han cedido las presiones sobre los pre-
cios de los dimentos y de la vivienda. Por €l otro, sin
embargo, se han incrementado las correspondientes a
otros servicios —aun cuando se han moderado en fe-
chas recientes.

C) Las expectativas del publico en lo que toca a la in-
flacion han descendido para todos los plazos. No obs-
tante, las que atafien al horizonte de mediano y largo se
ubican todavia por arriba de la meta de inflacion de 3
por ciento.

L as negociaciones salariales no se han contaminado del re-
punte inflacionario observado en 2004. Al respecto, el Ban-
co de México estara atento a que el aumento en los salarios
nominales guarde una estricta congruencia con la meta de
inflacion y el crecimiento previsible de la productividad.

II1.2. Agregados Monetarios y Crediticios

El saldo promedio de la base monetaria en junio de 2005
fue de 306.9 miles de millones de pesos (3.9 por ciento del
PIB), registrando una variacion anual de 11.4 por ciento,
cifrainferior alaobservadaen diciembre de 2004 (13.3 por
ciento).5 Este comportamiento apunta, auna pérdida de vi-
gor de la remonetizacion, como era de esperarse. Asimis-
mo, el alza de las tasas de interés contribuyo6 a atenuar el
crecimiento de |a demanda de base monetaria.6

Durante & primer semestre la base monetaria presento, de
acuerdo a su comportamiento estaciona durante la prime-
ramitad de cada afo, una disminucion de 26 miles de mi-
llones de pesos. Por su parte, los activos internacionales
aumentaron 1.4 miles de millones de dolares, alcanzando
un saldo de 65.6 miles de millones de dolares al 30 de ju-
nio de 2005.7 Como resultado de lo anterior, € crédito in-
terno neto del Banco de México disminuy6 40.7 miles de
millones de pesos.

Lareserva internacional aumento 277 millones de dolares
durante el primer semestre de 2005. Esto fue resultado de
un aumento en lareserva bruta por 1,405 millones de dola-
res, el cual fue parcialmente compensado por un incremen-
to en los pasivos a menos de seis meses del Banco Central
por 1,127 millones de dolares. El aumento en la reserva
bruta fue principalmente el resultado neto de las ventas de
divisas de PEMEX a Banco de México por 6,428 millones
de dolares, de la venta de dolares a través del mecanismo
para reducir €l ritmo de acumulacion de reservas interna-
cionales por 2,539 millones de dolares y de la adquisicion
de 2,841 millones de dolares por parte del Gobierno Fede-
ra para hacer frente a servicio de sus pasivos externos.

Enjunio de 2005 € ahorro financiero interno (M2) aumen-
to 12.2 por ciento con respecto al mismo periodo del afio
anterior. No obstante, existio una asimetria en el comporta-
miento de sus componentes. el crecimiento de los instru-
mentos mas liquidos se redujo (medidos a través del medio
circulante M1), mientras que el resto de los instrumentos
incluidos en la definicion de M2 aumento. El comporta-
miento del medio circulante se explico, en parte, por el in-
cremento en las tasas de interés, que implicé un aumento
en el costo de oportunidad de mantener saldos liquidos. Al
respecto, cabe sefialar que entre los componentes del M1,
Solo los depositos en cuenta corriente aumentaron su tasa
de crecimiento anual en el periodo enero-junio, cuyo com-
portamiento estuvo asociado con los procesos de bancari-
zaCion a través de cuentas de nomina.

En los ultimos afios se ha presentado un incremento consi-
derable en &l ahorro financiero interno, asi como cambios
importantes en su destino. En particular, las menores nece-
sidades financieras del sector publico y la menor acumula-
cion de reservas internacionales por parte del Banco de
México, han dado lugar a mayores recursos disponibles pa-
ra el financiamiento interno del sector privado. Es impor-
tante destacar que el avance a unainflacion baja y estable,
y las diversas reformas en materia financiera adoptadas en
los ultimos afios, han contribuido a propiciar un mayor ac-
ceso a crédito, y a que éste se otorgue en mejores condi-
ciones, tanto para deudores como acreedores. En particular,
en cuanto aladisponibilidad de recursos para e sector pri-
vado destacan dos tendencias: a) un creciente acceso al cré-
dito por parte de los hogares, tanto a consumo, como a la
vivienda; y, b) una sustitucion de pasivos por parte de las
empresas, incrementandose las fuentes de financiamiento
bancarias internas y reduciéndose las externas (Cuadro 2).
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Cuadro 2

Saldos en mmp

Financiamiento Total al Sector Privado

Crecimiento

Saldos en mmp % del PIB Flujos en mmp voal sl %

Jun.04 Dic.04- Dic.03 Jun.04-

Dic.03 Jun.04 Dic.04 Jun.05 Jun.04 Jun.05 Jun.05 Jun.05 Dic.04 Jun.05

Financiamiento total 1,982.7 2,043.2 2,139.9 2,194.7 _ 28.4 276 1514 547 2.6 3.0

Externo " 581.5 5661 558.8 550.3 7.9 6.9 -15.9 -5.6 -8.6 -6.8

Interno 1,401.2 14771 15811 16444 20.5 20.7 167.3 63.3 73 6.7

Financiamiento total 1,982.7 2,043.2 2,139.9 2,194.7 28.4 276 1514 54.7 2.6 3.0

Hogares 7342 7992 8813 9515 11.1 12.0 1524 70.2 14.1 14.1

De bancos comerciales 2539 2721 3126 3574 3.8 4.5 85.2 44.8 17.0 25.9

Otras fuentes © 480.3 527.0 568.8 5942 7.3 7.5 67.1 25.4 12.6 8.1

Empresas 1,248.5 1,244.1 1,258.6 1,243.1 17.3 15.6 1.0 -15.5 -4.2 -4.2

Externo 581.5 5661 558.8 5503 7.9 69 -159 86 86  -68

Interno 6670 6779 6998 6928 9.4 8.7 14.9 -7.0 -0.3 -2.0

De bancos comerciales 3771 3768 4150 4181 5.2 5.3 42.3 4.0 4.6 6.6

Emisién de deuda 146.4 157.5 162.8 153.3 2.2 1.9 -4.2 -9.5 57 -6.7

Otras fuentes 1435 1436 1219 1204 2.0 1.5 -23.2 1.5 -19.2 -19.6
Memo:

Financiamiento externo en délares ™ 517 491 501 51.1 -- - 1.9 0.9 -3.1 4.0

Hogares 7342 7992 8813 9515 i b b 120 1524 70.2 141 141

Consumo 1447 1722 2151 2551 2.4 3.2 829 40.0 41.3 420

Vivienda 589.5 6269 666.2 6964 8.7 8.8 69.5 30.2 7.4 6.5

1/ Incluye proveedores extranjeros de empresas, crédito de banca comercial externa y otros acreedores, papel comercial, bonos y
colocaciones en el exterior. Fuente: Balanza de Pagos, no incluye Pidiregas de Pemex.

2/ Incluye banca de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios y cartera hipotecaria del Infonavit.

3/ Incluye banca de desarrollo e intermediarios financieros no bancarios.

4/ Saldos en miles de millones de ddlares. Tasa de crecimiento nominal anual.

En cuanto a crédito al consumo, destaca el vigor con el
que crecio el otorgado a través de tarjetas de crédito y el
destinado para la adquisicion de bienes de consumo dura-
dero. A este resultado contribuyeron tanto |a banca comer-
cial, como otros intermediarios financieros (principalmen-
te Sofoles) y diversos establ ecimientos comerciales. Por su
parte, el crédito a la vivienda mostré una expansion vigo-
rosa, impulsado por diversos intermediarios financieros
(bancos y Sofoles) y por los ingtitutos de vivienda (INFO-
NAVIT y FOVISSSTE).

Enlo que respectaal acceso a financiamiento por parte de
las empresas destaca: @) se presento una sustitucion de pa-
sivos, reduciéndose en importancia los externos; y, b) el
crédito de la banca comercial a empresas repunto ligera-
mente. Con ello, las empresas tienen mayores alternativas
de financiamiento, lo cua les permite administrar mejor
sus riesgos de liquidez y cambiario.

IV. Conclusiones
El Banco de México anticipa que la inflacion general anual

continuara su tendencia decreciente y que se ubicara, al
cierre del afio, dentro del intervalo de variabilidad alrede-

dor del objetivo de inflacion, cerca de su limite superior.
Esto ultimo, siempre y cuando no se presenten situaciones
de extrema volatilidad, sobre todo en lo que se refiere d
componente no subyacente del INPC.

A pesar de que en los meses recientes ha mejorado el pa-
norama para la inflacion, es necesario resaltar que el pro-
ceso de convergencia de ésta hacia su objetivo aun enfren-
ta retos. En particular, es previsble que se mantengan
elevadas las cotizaciones mundiales de los energéticos y
que continue la volatilidad de ciertos precios agricolas.
Adicionalmente, si bien las expectativas del piblico en lo
que toca a la inflacion han descendido para todos los pla-
z0s, las que ataiien al horizonte de mediano y largo plazo
se ubican todavia por arriba de la meta de inflacion de 3
por ciento.

Al respecto, el Banco de México continuara vigilante de
que permanezca acotado €l impulso acista sobre los pre-
cios derivado de choques de oferta que se presentaron €
ano pasado. En este sentido, la Junta de Gobierno del Ins-
tituto reitera su conviccion de conducir la politica moneta-
riaafin de propiciar condiciones monetarias que induzcan
la convergencia de lainflacion hacia su meta.
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Un factor de riesgo sobre laactividad econoémica se refiere
alaposibilidad de que la participacion de China y de otras
economias asiaticas en la produccion manufacturera global
continue sistematicamente desplazando a este tipo de acti-
vidad, tanto en los Estados Unidos, como en México. Este
riesgo, derivado en parte de lafata de avances paraimpul-
sar lacompetitividad de nuestro pais, tendria graves conse-
cuencias. Debe recordarse que, en € caso de México, el
sector industrial, y en especia e manufacturero, han juga-
do un papel preponderante en € crecimiento de la econo-
mia desde principios de los afios noventa.

Finalmente, agunos analistas han destacado que la incerti-
dumbre politica en México podria incrementarse al irse
aproximando el proceso electoral del 2006, lo cual podria
dar lugar a una mayor volatilidad en nuestros mercados fi-
nancieros. Al respecto, es importante destacar que se han
reducido significativamente las vulnerabilidades de la eco-
nomia nacional, con lo cual ésta se encuentra en una mejor
posicion para hacer frente a posibles perturbaciones, ya se-
an ¢éstas de indole externa, o interna.

De estamanera, se manifiestan |os beneficios de contar con
un firme anclaje macroeconomico, del cual la politica mo-
netaria ha sido un € emento fundamental.

La estahilidad es una condicion indispensable, pero no la
Uinica, que se requiere para un crecimiento sostenido. En
este contexto, se hace patente unavez mas la necesidad de
avanzar en la agenda de cambio estructural que ain esta
pendiente en México. La actividad econdmica necesita ur-
gentemente un marco regulatorio moderno, que se traduz-
ca en mayores incentivos para la inversion, en mejoras en
la productividad, en un aumento en la demanda de empleo
Y, por ende, en mayores tasas de crecimiento economico.

En la medida en la que se alcancen consensos amplios y
con una vision de largo plazo en materia de reformas, se
podran revertir los rezagos de competitividad que, en los
ultimos afios, ha acumulado la economia mexicana frente a
otras economias emergentes. Asi, un mayor avance en ma-
teria de reforma estructural permitira aprovechar mas ade-
cuadamente |as oportunidades que brinda la posicion estra-
tégica de nuestro pais, y abriria mayores margenes de
maniobra para fortalecer las politicas sociales.

Notas:

1 Laexpansion del consumo privado paso de 6.4 por ciento en el se-
gundo semestre de 2004 a 4.9 por ciento en el primero de 2005, mien-

tras queladel sector pablico lo hizo de -1 a-0.3 por ciento en igual pe-
riodo.

2 Laregion norte se refiere a los estados de Baja California, Baja Ca-
lifornia Sur, Coahuila, Chihuahua, Nuevo Leon, Sonora y Tamaulipas.

3 Lospreciosinternos de lagasolinase deslizaron durante €l primer se-
mestre del afio a un ritmo congruente con una variacion anual de 3 por
ciento. En el caso de las ciudades fronterizas, los precios de la gasoli-
na se fijan con relacion a la ciudad extranjera mas proxima, teniendo
como techo el precio vigente en el interior del pais. Cabe sefalar, que
las cotizaciones en dichas ciudades han alcanzado el referido techo.
Ello ha limitado los aumentos mensuales de dichos precios, que en €
acumulado para el semestre resultaron menores a los observados en
igual periodo del afio anterior.

4 L as expectativas de inflacion tanto para el cierre de 2007 como para
la tasa promedio anual en el periodo 2006-2009 fueron de 3.76 por
ciento en junio de 2005.

5 Promedio de saldos diarios. Parael PIB se utiliza el promedio de los
ultimos cuatro trimestres (I 2004 a IT 2005).

6 La evidencia historica permite constatar que en economias con una
inflacion baja: i) los efectos de las perturbaciones sobre el ingreso o la
tasa de interés se reflejan con mayor lentitud sobre la demanda de di-
nero; y, i) dicha demanda tiende a volverse mas sensible a cambios en
latasa de interés. Ver Informe sobre la Inflacion Abril-Junio 2003.

7 Las definiciones de activos internacionales y reserva internacional
pueden ser consultadas en el Glosario del Comunicado de Prensa sobre
el Estado de Cuenta del Banco de México (publicacion semanal).
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I. Introduccion

Laactividad econémica mundial mantuvo un ritmo de cre-
cimiento favorable durante el primer trimestre de 2005. En
particular, las economias de los Estados Unidos y de los
paises emergentes de Asia continuaron siendo los principa-
les motores de la expansion. En este entorno, los precios
del petroleo registraron importantes aumentos. No obstan-
te, debe destacarse que los principales analistas contindan
anticipando que el crecimiento de la economia mundial, y
el de la estadounidense en particular, se desacelerara du-
rante 2005 con relacion al aflo previo.

Durante el primer trimestre del afio la demanda agregada
en los Estados Unidos mostro un comportamiento dinami-
Co -S hien con cierto debilitamiento hacia finales del pe-
riodo-, que dio lugar a una ampliacion de su déficit exter-
no y a una reduccion de los margenes de capacidad de
produccion ociosa. En este contexto, surgio cierta preocu-
pacion de que el aumento de los precios al productor de
bienes intermedios y materias primas esté generando pre-
siones de costos que los productores, eventualmente, po-
drian trasladar al consumidor final.

Cabe sefalar que aunque la inflacion en los Estados Uni-
dos ha mostrado una tendencia ascendente, ha continuado
ubicada dentro de interval os moderados. La confianzaen
manejo de |a politica monetaria por parte de las autorida-
des estadounidenses, € debilitamiento reciente de algunos
indicadores de |a actividad economica y, en general, la pre-
vision de que la economia se desacelerara, han contribuido
a que las expectativas de inflacion se hayan mantenido
contenidas.

Como se puede apreciar, durante |0s Giltimos meses se ha
complicado la evaluacion de las perspectivas para la infla-
Cion en los Estados Unidos, asi como la consecuente re-
accion del Banco de la Reserva Federal, lo que ha provo-
cado volatilidad de |as tasas de interés de largo plazo en
€ese pais.

En dicho contexto, es importante destacar que los merca-
dos internacionales han venido mostrando cierta cautela
respecto a los instrumentos de deuda de mayor riesgo. En
particular, se ha presentado un incremento en los diferen-
ciales de rendimiento de la deuda soberana de las econo-
mias emergentes y de los bonos corporativos estadouni-
denses de riesgo similar. Ello responde, por un lado, a la
mayor incertidumbreinflacionariaen los Estados Unidosyy,
por otro, a deterioro crediticio de algunos emisores esta-

dounidenses, lo cua esta dando lugar a que se presente una
mayor aversion al riesgo en los mercados financieros inter-
nacionales. En consecuencia, las condiciones de acceso d
financiamiento que enfrentan las economias emergentes,
tanto en los mercados externos como internos, han mostra-
do cierto deterioro, sobre todo para aquellos emisores so-
beranos y privados de menor calidad crediticia

Enlo que ataiie a México, la actividad econdmica nacional
mantuvo una expansion significativa durante el primer tri-
mestre de 2005. A ello contribuyeron los distintos compo-
nentes de la demanda agregada, tanto |os de origen interno,
como lademanda de exportaciones. Asi, el consumo conti-
nuo registrando un importante crecimiento anual, mientras
que se mantuvo €l avance de lainversion.

Entre los factores que han sustentando la expansion del
gastointerno, tanto del consumo como delainversion, des-
taca la amplia disponibilidad de recursos financieros. Esta
ha respondido tanto a los mayores ingresos del exterior
provenientes de laexportacion de petroleo y de las remesas
familiares, como a la mayor disponibilidad de financia-
miento interno. Sobre esto ultimo destaca el vigor con el
que se expande &l crédito al consumo ¢ hipotecario, asi co-
mo el repunte reciente del crédito a empresas.

Debe sefialarse que la expansion de la demanda agregada y
del producto han implicado crecientes importaciones de
bienesy servicios. Inclusive, se anticipaque durante el pri-
mer trimestre del afio el crecimiento anual del gasto inter-
no haya superado d que registro el PIB. A su vez, la evo-
lucion de los distintos componentes de la demanda
agregada muestra que la contribucion al crecimiento eco-
noémico en 2005 descansard en mayor medida en el gasto
interno que en la demanda externa. Es importante resaltar
que, apesar del ambiente descrito, lainformacion disponi-
ble no permite identificar presiones de inflacion considera-
bles provenientes de esta via.

El entorno externo ha continuado influyendo de manera
importante sobre la evolucion general de la inflacion en
México. Asi, si bien durante 2004 la inflacion general se
vio afectada por diversas perturbaciones de oferta, princi-
palmente asociadas a los precios internacionaes de diver-
sas materias primas y de los aimentos, durante €l primer
trimestre de 2005 agunas de estas presiones han comenza-
do arevertirse. Asimismo, se normalizaron las condiciones
de oferta de algunos productos agricolas que habian regis-
trado importantes incrementos en sus precios hacia finales
de 2004.
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Como resultado de las condiciones anteriores, la inflacion
genera anual seredujo de5.19 por ciento d cierre de 2004,
a4.39 por ciento en marzo del presente aio. Ello ha con-
tribuido a que las expectativas de inflacion para 2005 y
2006 hayan comenzado a descender. No obstante, convie-
ne sefalar:

a) lainflacion subyacente y sus expectativas aun se en-
cuentran en niveles elevados con respecto a objetivo de
inflacion. Ello sugiere que éste aun no ha sido incorpo-
rado de manera generalizada en laformacion de precios
en la economia;

b) lainflacion subyacente de servicios distintos a la vi-
vienda se ha visto presionada a aza como secuela de
los aumentos de los precios de dimentos y energéticos
ocurridos en los meses anteriores; y,

C) recientemente, se ha registrado un nuevo repunte en
los niveles y la volatilidad de las cotizaciones interna-
cionaes de diversas materias primas, especidmente las
energéticas.

La Junta de Gobierno del Banco de México considera fun-
damental contener el impulso alcista de las diversas pertur-
baciones de oferta que han afectado a la economia, evitan-
do que se contamine el proceso de formacion de precios y,

Grafica 1

en particular, las negociaciones sdariales. Asimismo, man-
tiene una actitud vigilante frente a la posibilidad de que
surjan presiones inflacionarias por € lado de la demanda.
Considerando lo anterior, durante € primer trimestre de
2005 continud restringiendo la postura de politica moneta-
ria

II. Evolucion y Principales Determinantes de la Infla-
cion Enero - Marzo 2005

I1.1. Evolucion de la Inflacion Durante el Primer Tri-
mestre de 2005

Lainflacion general anual se situd al cierre del primer tri-
mestre de 2005 en 4.39 por ciento. Ello implico un decre-
mento de 0.80 puntos porcentuales con respecto a la cifra
registrada en diciembre del aio previo. En ese lapso, la in-
flacion subyacente anual disminuyo 0.19 puntos y la no
subyacente 2.16 puntos, para acanzar niveles de 3.61 y
6.04 por ciento. Por tanto, la mayor parte de la reduccion
que mostro el indicador de la inflacién general provino del
componente no subyacente del INPC (Gréfica 1 y Cuadro
1). La disminucion que se observo en la inflacion no sub-
yacente permitio cerrar la brecha que mantiene con el indi-
cador subyacente, la cual paso de 4.4 puntos porcentuales
en diciembre de 2004, a 2.43 puntos en marzo de 2005.

indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion anual en por ciento
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Cuadro 1 Componentes del Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién anual en por ciento
Dic-2003/ Dic-2004/ Ene-2005/ Feb-2005/ Mar-2005/ Diferencia  Diferencia
Dic-2002 Dic-2003 Ene-2004 Feb-2004 Mar-2004 Puntos porcentuales
(a) (b) (c) (d) (e) (b-a) (e-b)
INPC 3.98 5.19 4.54 4.27 4.39 1.2143 -0.8052
Subyacente 3.66 3.80 3.77 3.71 3.61 0.1308 -0.1853
Mercan cfﬁ; 262 3.87 3.78 3.67 3.61 1.2489 -0.2587
Alimentos 4.70 7.04 6.59 6.18 5.90 2.3460 -1.1378
Ctras mercancias 1.24 1.69 1.83 1.92 2.00 0.4490 0.3158
Servicios 4.84 3.72 3.76 3.76 3.61 -1.1250 -0.1044
Vivienda 4.12 3.70 363 3.54 3.06 04266 -0.6378
Otros servicios 5.72 374 3.82 4.03 4.28 -1.9788 05387
No Subyacente 4.66 8.20 6.20 5.46 6.04 3.5405 -2.1556
Agropecuarios 3.65 10.11 3.49 3.06 5.73 6.4566 -4.3775
Frutas y Verduras -2 36 5.43 -5.75 -4 59 455 §.7845 17780
Pecuarios .34 12.59 9.69 B.04 5.39 43506 -6.3026
Administradoes y Concertados 3.91 7.51 6.99 5.92 5.70 3.5997 -1.8020
Administrados 5.11 10 I:‘;E 10.05 8.68 8.39 3.9038 -1.6245
Conceriados 1.90 5.13 4.14 3.36 3.19 3.2206 1.9432
Educacién 8.59 7.50 7.81 7.59 7.55 -1.0956 0.0524

Durante 2004, lainflacion general anual en México se vio
afectada por diversas perturbaciones de oferta, en particu-
lar: i) aguéllas asociadas con el alza en las cotizaciones in-
ternacionales de diversas materias primas (Grafica 2); ii)
las que se derivaron de decisiones administrativas respecto
alaaplicacion de tarifas locales en algunos bienes y servi-
cios concertados (Grafica 3); 1 y, iii) las que provinieron de
agunaafectacion particular de la produccion agropecuaria
en México y/6 en los Estados Unidos.2 En lostres casos, €
impacto directo de |as perturbaciones afecto los subindices
del componente no subyacente del INPC (productos agro-
pecuarios, y hienes y servicios administrados y concerta-
dos). Adicionamente, en el primer caso, €l efecto también
sereflgo en los precios del grupo de los alimentos que for-
man parte de lainflacion subyacente (Grafica 3, Grafica 4
y Cuadro 1).

Grafica 2
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Las perturbaciones de oferta descritas tuvieron un impacto
considerable sobre la inflacion no subyacente en 2004
(Cuadro 1). En 2005, algunos de estos choques se han re-
vertido, mientras que otros lo vienen haciendo gradual-
mente. Asi, durante el primer trimestre de 2005 la inflacion
no subyacente anual disminuy6 2.16 puntos porcentuales.
La reduccion fue impulsada por menores tasas de creci-
miento de los subindices de precios de los productos agro-
pecuarios, y de los hienes y servicios administrados y con-
certados. A continuacion se describen las presiones que
registraron los subindices afectados y su comportamiento
Mmas reciente.
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Grafica 3
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I.1.1.

IL.1.1. Inflacion No Subyacente

En primer lugar, €l subindice de los precios administrados
resulto impactado en 2004 por el alza de las cotizaciones
internacionales de los energéticos. No obstante, y a pesar
que durante los primeros meses de 2005 los precios inter-
nacionales de los energéticos y sus derivados volvieron a
mostrar incrementos, ainicios de 2005 se adoptaron diver-
sas medidas para que agunos de los precios de los bienes
y servicios administrados tuvieran unaevolucion mas acor-
de con lameta de inflacion. Ello, al tiempo que los precios
de algunas materias primas que inciden sobre las tarifas
eléctricas se han reducido (Grafica 5).

De esta manera, durante el primer trimestre del afio en cur-
0, latasa de variacion anual del subindice de precios ad-
ministrados disminuyo 1.63 puntos porcentuales con res-

2004 2005

Inflacién No Subyacente

pecto a cierre observado en 2004, para alcanzar un nivel
de 8.39 por ciento a cierre de marzo de 2005 (Grafica 5).
Ello esatribuible alos siguientes factores. i) la electricidad
es el genérico que mas ha contribuido a la reduccion de la
inflacion del referido subindice, lo que se explica por la
unificacion de los dos tramos de cobro que anteriormente
tenian las tarifas domésticas de alto consumo (DAC) a par-
tir de febrero de 2005, y alabaja que mostraron |os precios
de algunos insumos que se emplean para generar la el ectri-
cidad;3, 4 ii) en los precios de la gasolina se observaron
menores variaciones mensuales con relacion a las del mis-
mo periodo del aflo anterior; v, iii) se establecio que du-
rante 2005 los precios del gas LP se incrementasen men-
sualmente en un intervalo comprendido entre 0.75 y 1.75
por ciento, considerando el promedio movil de 12 meses de
la referencia internacional como indicador. Si la variacion
mensual de este tltimo cae fuera del intervalo, entonces se
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toma la cota mas proxima, sea la superior o inferior. Du-
rante |os primeros tres meses del aio, de acuerdo a la me-
canica sefalada, el precio del gas LP se desliz6 conforme a
la cotainferior del intervalo. Sin embargo, debe resaltarse
Que aunque se mantuviera el incremento de precios del gas
LPen lareferida cotainferior durante lo que resta del afio,
su tasa de crecimiento anual alcanzaria 9.55 por ciento en
diciembre de 2005. 3

En lo que se refiere a subindice de precios concertados,
entre diciembre de 2004 y marzo de 2005 su tasa de varia-
cion anual disminuyo de 5.13 a 3.19 por ciento. Esta re-
duccion fue consecuencia, principalmente, de una menor
incidencia de los incrementos que registraron los precios
del transporte publico urbano durante el primer trimestre
de 2005, en comparacion con los ocurridos en el mismo tri-
mestre del afio previo. Ello debido a los menores incre-
mentos en |as tarifas de dicho servicio, asi como de su ocu-
rrencia en ciudades con unamenor ponderacion en el INPC
(Grafica 3).

De diciembre de 2004 amarzo de 2005, latasade variacion
anual del subindice de precios agropecuarios disminuy6 de
10.11 a5.73 por ciento. En lo que concierne alos produc-
tos pecuarios, lareduccion de los precios de los granos que
se utilizan en laelaboracion de los alimentos para el gana-
doy laregularizacion de la oferta de productos carnicos en
los Estados Unidos han permitido que durante el trimestre
analizado los precios de estos productos hayan registrado
incrementos mensuales significativamente menores a 1os

observados en igual periodo de 2004. Lo anterior, aunado
aun incremento en la oferta de huevo, se ha traducido en
una reduccion en la tasa de variacion anual de los precios
de los productos pecuarios, que paso de 12.69 a 6.39 por
ciento en € lapso referido (Cuadro 1).

Subindice de Precios de Bienes y Servicios Administrados

Variacion anual en por ciento

Grafica 5
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La variacion anual del rubro de las frutas y verduras dis-
minuyo 1.78 puntos de diciembre de 2004 a marzo de
2005. Al respecto, la trayectoria que presento en el trimes-
tre el referido rubro estuvo en buena medida influida por €l
comportamiento de los precios del jitomate, que registra-
ron alzas considerables en la segunda mitad del 2004; no
obstante, éstos disminuyeron significativamente durante
las primeras tres quincenas del afio. Cabe sefialar que esta
Gltima tendencia se revirtio parcialmente a lo largo de las
quincenas restantes del trimestre y ha continuado presen-
tando un comportamiento alcista en abril (Grafica 3).

I1.1.2. Inflacion Subyacente

Ladisminucion observada en la inflacion subyacente anual
a cierre del primer trimestre de 2005, con relacion a di-
ciembre de 2004, se derivo de menores tasas de variacion
tanto del subindice de las mercancias, como del de los ser-
vicios. Sin embargo, la mayor contribucion a esa baja pro-
vino del primero, cuya variacion anual se redujo en el pe-
riodo andlizado de 3.87 a3.61 por ciento. Enlo referented
subindice de las mercancias, los rubros que lo integran
mostraron dos tendencias opuestas durante €l trimestre:
mientras que la variacion anual de los precios de los ali-
mentos descendi6 1.14 puntos porcentuales (de 7.04 a 5.90
por ciento), la del resto de las mercancias aument6 0.31
puntos (de 1.69 a 2.00 por ciento).

En 2004 la inflacion subyacente también se vio afectada
por |as perturbaciones de oferta, especialmente el rubro de
los alimentos procesados. Los aumentos de precios de los
granos y de los productos carnicos en los mercados inter-
nacionales tuvieron un impacto importante en la inflacion
de dichos alimentos, cuya tasa anual paso de 4.70 a 7.04
por ciento de diciembre de 2003 & mismo mes de 2004.
En 2005, a haber descendido los preciosdelosgranosani-
velesinferiores alos observados en 2004 y estabilizarselos
correspondientes a los de algunas carnes, la tasa de creci-
miento anua del subindice de los alimentos se redujo a
5.90 por ciento (Grafica 4). Cabe sefialar que los genéricos
de este grupo que sufrieron los aumentos mas acentuados
en sus precios durante 2004, asi como la mayor reduccion
de los mismos en |os primeros tres meses de 2005, son 10s
que tienen unarelacion mas estrecha con los precios de las
materias primas de importacion afectadas, tales son los ca-
0s de los aceites y grasas vegetales comestibles, € pan
dulce, € arroz y €l pan blanco, entre otros (Grafica 7).

Lainflacion subyacente anual de los servicios se redujo de
3.72 a 3.61 por ciento de diciembre de 2004 a marzo de

2005. Esta baja fue resultado del descenso de 0.64 puntos
porcentuales que registro durante dicho lapso la tasa de va-
riacion de los precios del rubro de la vivienda, lo que re-
flgjo la significativa disminucion que mostrd el ritmo de
crecimiento de |os costos de la construccion que, a su vez,
se vieron influidos por la reduccion en los precios del ace-
ro. Por otra parte, la tasa de crecimiento anual de los pre-
cios del resto delos servicios aumento durante ese lapso en
0.54 puntos. En general, los precios de los servicios subya-
centes, excluyendo vivienda, se han visto presionados por
los incrementos en 2004 de los precios internacionales de
diversas materias primas que son utilizados como insumos
en su elaboracion. Adicionalmente, este resultado también
se vio afectado por la evolucion estacional de los precios
de los servicios turisticos, al haber caido la Semana Santa
en marzo, mientras que en 2004 dicho periodo vacaciona
Se presento en abril.
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Grafica 6
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1/ A partir de abril de 2005 se presentan los precios a fuluro.

11.1.3. Inflacion Mensual

Lainflacion mensual resulto de 0.0, 0.33 y 0.45 por ciento
en enero, febrero y marzo de 2005, respectivamente. Los
resultados correspondientes a primer bimestre quedaron
por debajo de los pronosticos captados en la Encuesta de
los Especialistas en Economia del Sector Privado que reca-
b6 el Banco de México en diciembre, mientras que en mar-

EMMJISNE MMJ SNE MMJ SN
2003 2004 2005

zo ocurri¢ lo contrario. Es importante mencionar que los
menores niveles de inflacion que se observaron en el pri-
mer bimestre, en contraste con los registrados en € mismo
periodo del ao previo, se deben en lo principal al desem-
pefio del componente no subyacente. Esto se debio tanto a
laevolucion de los precios de los productos agropecuarios,
como a la de los bienes y servicios administrados y con-
certados.

Cuadro 2 Inflacion Mensual Observada y Esperada

Por ciento

2004 2005

Observada Esperada ' Observada Esperada "
Mes No Subyacente  Subyacente INFC INPC No Subyacente Subyacente INPC INFC
Enero 1.09 0.40 (0.62 0.48 -0.77 (.38 0.00 0.52
Febrero 0.86 0.48 0.60 0.26 015 0.42 0.33 0.39
Marzo 0.19 0.4 0.34 0.35 0.75 0.31 0.45 0.34

1/ Inflacion general esperada al final del trimestre previo segun la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del

Sector Privado que recaba el Banco de México.
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11.1.4. indice Nacional de Precios Productor

En marzo de 2005 la tasa de crecimiento anual del Indice
Nacional de Precios Productor (INPP) excluyendo petro-
leo se ubico en 5.19 por ciento. Este resultado implico una
reduccion de 1.33 puntos porcentuales con respecto a la ci-
fraobservada al cierre del trimestre previo, 1o que se deri-
Vo, en lo fundamental, de disminuciones significativas en
las tasas de variacion de los subindices correspondientes a
las industrias de la construccion y de los metales basicos,
que pertenecen a sector econémico secundario (Cuadro

Cuadro 3

3). Adicionamente, en e sector economico terciario, la
principa contribucion a la disminucion referida provino de
una menor variacion anual del subindice de transporte y
COMUNI Caci ONes.

El menor ritmo de crecimiento que registraron durante el
primer trimestre de 2005 las cotizaciones de |0s productos
metalicos y de alambre se reflejo en una reduccion de la ta-
sa de variacion anual del Indice Nacional del Costo de la
Construccion Residencial, que paso de 12.15 a 3.60 por
ciento de diciembre de 2004 a marzo de 2005.

indice Nacional de Precios Productor Excluyendo Petréleo

Mercancias y servicios finales, variaciéon anual en por ciento

Concepto

Variacién Anual

Incidencia Anual "

Dic. D4 Mar. 05 Dic. 04 Mar. 05 Diferencia
(a) (b) (b] - {a)
INPP 6.52 519 6.52 519 -1.33
Sector Econdmico Primario 8.58 7.99 0.31 0.29 -0.01
Agropecuario, silvicultura y pesca 5.08 8.16 0.26 0.27 0.0
Mineria 13.12 B5.50 0.05 0.02 -0.02
Sector Econémico Secundario 7.78 512 3.23 215 -1.08
Industria manufacturera 5.10 4.88 1.51 1.43 -0.08
Alimentos, bebidas y tabaco 727 6.01 0.69 0.57 -0.12
Textiles, prendas de vestir e industna del cuero 2.88 298 0.08 0.08 0.00
Indusfria de la madera y sus producios 8.68 9.06 0.03 0.03 0.00
Papel y sus productos, imprentas y editoriales 298 7.24 0.04 0.08 0.05
Industrias quimicas, de petrdlec, caucho y plastico 5.98 Q.67 0.37 0.39 0.02
Productos de minerales no metalicos 1.59 1.97 0.02 0.02 0.00
Industrias metalicas basicas 48.86 370 0.14 0.0 -0.12
Productes metalicos, maguinaria y equipo 1.43 227 0.14 0.22 0.08
Oiras industnas manufactureras 288 3.36 0.m 0.02 0.00
Construccian 14.49 5.68 1.72 0.72 -1.00
Sector Economico Terciario 5.44 5.05 2.98 2.75 -0.23
Electricidad y Gas 11.32 7.30 0.19 0.12 -0.07
Restaurantes y hoteles 522 5.25 0.34 0.34 0.00
Transporte y comunicacicnes 823 B.66 1.21 0.98 -0.23
Alguiler de inmuebles 3.83 310 0.40 0.34 -0.06
Servicios comunales, sociales y personales 4.03 470 0.84 0.96 0.12

1/ En ciertos casos, la suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Sin embargo, aun cuando la tasa de variacion anual del
INPP excluyendo petroleo disminuyé significativamente
durante el primer trimestre de 2005, ésta todavia se en-
cuentra en un nivel elevado. Ello implica una presion al-
cista sobre los costos que enfrentan |os oferentes de bienes
y servicios destinados a consumo de las familias.

I1.2. Principales Determinantes de la Inflacion
I1.2.1. Entorno Externo
Laactividad econémica mundial mantuvo un ritmo de cre-

cimiento favorable durante el primer trimestre de 2005,
después de haber registrado en 2004 su incremento mas

elevado en 28 afios. Las economias de los Estados Unidos
y de los paises emergentes de Asia continuaron como los
principales motores de la expansion, en tanto que Japon y
los paises de la zona del euro siguieron mostrando signos
de debilidad. Se estima que el PIB estadounidense registro
un ritmo de crecimiento por encima de su potencial duran-
te el trimestre. Lareduccion de los margenes de capacidad
ociosay €l aumento delos precios del petroleo a niveles ré-
cord, entre otros factores, dieron lugar a una mayor incer-
tidumbre sobre las perspectivas inflacionarias en |os Esta-
dos Unidos. En este contexto, |as tasas de interés de largo
plazo en ese pais han mostrado mayor volatilidad. Por otra
parte, la tendencia decreciente de los margenes sobre la
deuda soberana de las economias emergentes comenzo a
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revertirse en marzo, como resultado de la mayor incerti-
dumbre inflacionaria en los Estados Unidos y un aumento
de la percepcion de riesgo por parte de los inversionistas.

11.2.1.1. Precio del Petroleo

Los precios del petroleo retomaron su tendencia alcista du-
rante el primer trimestre del afio, registrando a mediados de
marzo maximos historicos. El precio del WTI promedid
49.92 dolares por barril en el periodo enero-marzo (alcan-
zando un maximo de 56.82 dolares por barril el 18 de mar-
z0), un alzade 1.67 dolares respecto al precio promedio del
cuarto trimestre del aflo anterior. Por su parte, el precio
promedio de la mezcla mexicana de exportacion se ubico
en 34.26 dolares, 0.72 dolares por encima de la cifra ob-

Grafica 8
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I1.2.1.2. Evolucion de la Economia de los Estados Uni-
dos

Durante €l ltimo trimestre de 2004, la actividad economi-
caen los Estados Unidos registré una tasa de crecimiento
trimestral anualizada de 3.8 por ciento (3.9 por ciento ata
sa anual). La economia estadounidense fue impulsada en
ese periodo por la expansion de la demanda interna. El
consumo aumento 4.2 por ciento a tasa trimestral anuali-
zada (3.8 por ciento atasaanual), mientras que lainversion

servada en el trimestre previo.” Cabe destacar que el dife-
rencial entre la mezcla mexicanay e WTI se amplio a lo
largo del periodo enero-marzo, reflgando la mayor de-
manda de petroleo ligero en los mercados internacionales.8

La evolucion de los precios internacionales del crudo du-
rante los primeros meses de 2005 respondio principalmen-
te a vigoroso crecimiento de la demanda mundial, en un
contexto de margenes reducidos para expandir la oferta
(Grafica 8). La expectativa de que esta situacion persista
por agin tiempo ha repercutido en el comportamiento de
los precios en los mercados a futuros. Asi, el contrato para
entrega del WTI a 12 meses acanzo 55.60 dolares a fina-
les de marzo.

Indicadores de Petréleo

b) Estimaciones de Demanda Mundial de Petréleo
Millones de barriles diarios
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Fuente: Agencia Internacional de Energia.

no residencial, que registro crecimientos de mas de 10 por
ciento atasa anual en cada trimestre del afio, se incremen-
t0 en 14.5 por ciento a tasa trimestral anualizada (11.0 a ta-
sa anual). Cabe destacar que la actividad economica man-
tuvo su dinamismo a pesar del considerable deterioro del
sector externo: la ampliacion del déficit de la balanza de
hienesy servicios sustrgjo 1.4 puntos porcentuales alata-
sa de crecimiento trimestral anuaizada del PIB. Esimpor-
tante sefialar que al cierre de 2004, se registraron trece tri-
mestres consecutivos de expansion econdmica.
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Los indicadores oportunos disponibles sugieren que, du-
rante enero-marzo de 2005, |a actividad economica mantu-
VO un ritmo de crecimiento similar a observado en € {lti-
mo trimestre del afo previo. Tal evolucion estuvo
nuevamente determinada por e comportamiento de la de-
manda interna. La sostenida expansion del ingreso y de la
riqueza de los hogares ha venido impulsando €l gasto en
consumo, el cual se expandio durante el bimestre enero fe-
brero a una tasa anuaizada de 4.3 por ciento respecto d
himestre octubre-noviembre de 2004. Sin embargo, las re-
cientes alzas en |os precios de la energia incidieron nueva-
mente sobre el poder adquisitivo de los hogares'y las ven-
tas d menudeo registraron una desacel eracion en el Giltimo
mes del trimestre. Por su parte, la inversion en equipo y
software parece haber mantenido tasas de crecimiento ele-
vadas, ajuzgar por lafortaleza de los pedidos y envios de

Cuadro 4
Unidos

bienes de capital. Adiciondmente, |a trayectoria de los
componentes del gasto en construccion sugiere que la in-
version residencial contintio haciendo una contribucion
significativa a crecimiento del PIB. En contraste, € défi-
cit comercia siguio ampliandose durante enero y febrero,
con lo cual seavizoraque e sector externo tendra otra im-
portante contribucion negativa al crecimiento. Si bien la
informacion dada a conocer a lo largo del trimestre impul-
SO una revision al alza en las expectativas de crecimiento
de los andlistas, dicho gjuste se revirtio con la publicacion
de indicadores para e mes de marzo, los cuales apuntan a
un impacto significativo del aumento en el costo de la
energia sobre el gasto y la actividad. Los analistas estiman
que el PIB se expandio a una tasa trimestral anualizada de
3.9 por ciento (3.8 por ciento atasaanual) en el primer tri-
mestre de 2005 (Cuadro 4).

Crecimiento del PIB y de la Produccion Industrial de los Estados

Variacion anual y trimestral anualizada en por ciento

PIB
Esperado al finalizar Informacién
el cuarto trimestre mas reciente
1-2005" 2005 1-2005"  2005* 2006%
Gonsensus Forecasts™ 3.2 3.5 4.0 3.7 3.4
Blue Chip Economic Indicators® 3.3 3.5 3.9 3.7 3.4
Produccién Industrial
Blue Chip Economic Indicators® 4.3 4.2 4.3 4.1 4.0

1/ Variacion trimestral anualizada en por ciento de series ajustadas estacionalmente.

2/ Variacion anual en por ciento.

3/ Consensus Forecasts del 6 de diciembre de 2004, 14 de marzo y 11 de abril de 2005.
4/ Blue Chip Economic Indicators del 10 de diciembre de 2004 y 10 de abril de 2005

El crecimiento de la produccion industrial durante el tri-
mestre (3.8 por ciento anual) se mantuvo por encima de su
promedio historico (2.8 por ciento en promedio anual du-
rante el periodo 1972-2004). La expansion de la produc-
cion industrial ha sido impulsada en buena medida por la
demanda de bienes de inversion. En particular, el compo-
nente de altatecnologia ha venido creciendo desde julio de
2003 a tasas anuales de arededor de 20 por ciento. En es-
te contexto, el indice de utilizacion de la capacidad instala-
da aumenté de un minimo de 74.4 por ciento a finales de
2001, a 79.4 por ciento en marzo de 2005 (Grafica 9). En
el caso de laproduccion de bienes finales, la utilizacion de
la capacidad instalada se ubico en marzo de este afio en
76.6 por ciento, nivel cercano a su promedio historico

(77.9 por ciento parael periodo 1972-2004).9 Los andlistas
encuestados por Blue Chip esperan un incremento de la
produccion industrial de 4.1 por ciento en 2005.

La recuperacion economica continud reflejandose en el
fortalecimiento del mercado laboral durante € primer tri-
mestre de 2005. La nomina del sector no agricola agregod
477 mil empleos en ese periodo. No obstante, el promedio
mensual de empleos creados desde junio de 2003 (fecha
del maximo reciente de la tasa de desempleo) a marzo de
2005 fue de solamente 141 mil plazas. Esta cifra es mo-
desta en comparacion con periodos previos de repunte ci-
clico. De estaforma, si bien latasa de desempleo cayo de
6.3 a 5.2 por ciento durante el periodo sefialado, esto se
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dehio casi exclusivamente a una disminucion de la tasa de
participacion (es decir, el porcentaje de la poblacion eco-
némicamente activa que se declara disponible para traba-
jar). Cabe destacar que & empleo en el sector manufactu-
rero, que hamostrado unafuerte contraccion en los ultimos
afos, disminuy6 nuevamente en el periodo enero- marzo.

El crecimiento continuo de la economia y la consecuente
disminucion de los margenes de recursos ociosos, combi-
nado con otros factores, dio lugar a cierta preocupacion por
laposibilidad de un repunte de lainflacion. Al respecto, se
ha sefialado que la reduccion de la tasa de crecimiento de
la productividad se reflgjo a finales de 2004 en un aumen-
to de los costos |aborales unitarios, variable que constituye
uno de los principales determinantes de la inflacion subya-
cente en los Estados Unidos. Adicionamente, el aumento
de los precios a productor de bienes intermedios y mate-
rias primas es susceptible de generar presiones de costos
que los productores podrian empezar a trasladar al consu-
midor final. A esto se aiiaden los riesgos que resultan del
aumento en los precios del petroleo y, en menor medida, de
ladepreciacion acumulada del dolar desde febrero de 2002.

Grafica 9

Sin embargo, el debilitamiento reciente de algunos indica-
dores de la actividad economica parece haber disminuido
los temores de un repunte de lainflacion. En este contexto,
el ritmo de crecimiento de |os precios hamostrado unaten-
dencia ascendente, pero se ha mantenido dentro de interva-
los moderados. El deflactor del consumo excluyendo ali-
mentosy energia, uno de los indicadores méas utilizados por
la Reserva Federal paralamedicion de las presiones infla-
cionarias, registro una tasa anual de variacion de 1.6 por
ciento en febrero de 2005, 6 décimas por arriba de su mi-
nimo reciente (septiembre de 2003). Asimismo, & creci-
miento anual del indice de precios al consumidor aumentd
de 1.7 por ciento en marzo de 2004, a 3.1 por ciento en
marzo de este afio, en buena medida debido al alza en los
precios de los energéticos (Grafica 10). Por su parte, la in-
flacion subyacente ha mostrado una tendencia al alza des-
de principiosdel afo pasado, registrando en marzo de 2005
un crecimiento anua de 2.3 por ciento, cifrasimilar d ni-
vel de las expectativas de largo plazo (alrededor de 2.5 por
ciento anual)

EUA: Produccion Industrial y Capacidad Instalada
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El Banco de |a Reserva Federal continud orientado a redu-
cir e estimulo de la politica monetaria durante los prime-
ros meses de 2005. Asi, en sus reuniones de febrero y mar-
z0 € objetivo para la tasa de fondos federales fue elevado
en cadaocasion en un cuarto de punto porcentual, para ubi-
carloenun nivel de 2.75 por ciento. Ante |a expectativa de
que lainflacion subyacente se mantenga contenida, el Co-
mité para Operaciones de Mercado Abierto decidio conti-

Grafica 10

nuar con la politica de retiro del estimulo monetario a un
ritmo mesurado. Como resultado de |a etapa actual del ci-
clo econémico y el bajo nivel de la tasa de fondos federa-
les en términos reales, se espera que las tasas de interés de
corto plazo contintien aumentando a lo largo del afio, en
tanto que la Reserva Federal se mantiene vigilante respec-
to ala posible aparicion de presiones inflacionarias.1?

EUA: indices de Precios
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Las tasas de interés de los bonos del Tesoro a 10 afios ha-
bian estado fluctuando en torno a un nivel de 4.2 por cien-
to de finales del verano de 2004 hasta principios de febre-
ro, sin verse influidas mayormente por el aumento en las
tasas de corto plazo. Sin embargo, después de registrar un
minimo de 3.98 por ciento a mediados de febrero, iniciaron
una tendencia acista para ubicarse en 4.48 por ciento afi-
nales de marzo. Este repunte parece haber sido influencia-
do, en parte, por los comentarios del Presidente de la Re-
serva Federal sobre las diferentes trayectorias seguidas por
las tasas de corto y largo plazo desde junio de 2004. Asi-
mismo, pudiera haber influido sobre el animo de los inver-
sionistas la percepcion de mayores riesgos inflacionarios
por parte de algunos andistas. Esta incipiente aza en las
tasas de largo plazo se vio interrumpida a mediados de
abril con la publicacion de cifras que apuntan a cierto de-
hilitamiento del gasto y de la actividad manufacturera ha-
ciael cierre del primer trimestre del afio. 11
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El comportamiento de los mercados accionarios durante el
primer trimestre sevio influido por laevolucion de los pre-
cios del petroleo y de las tasas de interés estadounidenses.
Los indices Dow Jones y NASDAQ cayeron 2.6 y 8.1 por
ciento, respectivamente, frente a los niveles observados d
cierredel aflo anterior, perdiendo parte de las ganancias ob-
tenidas durante 2004.12 Por otra parte, las perspectivas fa-
vorables de crecimiento econdmico en los Estados Unidos
y la expectativa de un mayor diferencial de tasas deinterés
afavor de este pais, entre otros factores, fortalecieron du-
rante |os primeros meses del afio el valor del dolar frente
a las principales monedas, a pesar de la ampliacion del
déficit externo. De finales de 2004 al término del primer
trimestre, la divisa norteamericana se aprecio 2.9 por cien-
to en términos nominales efectivos frente a las principales
monedas. No obstante, a finales de marzo, €l tipo de cam-
bio nominal del dolar contra dichas divisas se habia depre-
ciado 27.5 por ciento en relacion al maximo alcanzado en
febrero de 2002.13
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Los organismos internacionales y los andistas privados
han mantenido la perspectiva de una desaceleracion de la
actividad economica en los Estados Unidos en 2005 y
2006. Se espera que € crecimiento del PIB disminuya de
unatasade 4.4 por ciento en 2004 a 3.7y 3.4 por ciento en
2005 y 2006, respectivamente (Cuadro 4), en tanto que las
expectativas de inflacion se han mantenido relativamente
estables. Los analistas proyectan incrementos de 2.6 y 2.4
por ciento en promedio para el indice de precios al consu-
midor durante 2005y 2006, respectivamente (2.7 por cien-
to en 2004).

No obstante este escenario, persisten varios factores de
riesgo. Cabe destacar, entre ellos, los que se derivan de la
magnitud actual delos desequilibriosen el sector externoy
en las finanzas publicas. Asimismo, se ha presentado cier-
ta preocupacion por el posible impacto sobre la inflacion, y
por ende sobre las tasas de interés, de la creciente presion
sobre la utilizacion de recursos en la economia y del re-
ciente repunte de los precios del petroleo. En cuanto al
desequilibrio externo, e déficit en cuenta corriente esta-
dounidense durante los 1ltimos afios, resultado en buena
medida del aumento del déficit fiscal de ese pais, alcanzo
un nivel récord en 2004 y se espera un nuevo deterioro en
2005 y 2006. Una correccion abrupta del déficit externo
podria acarrear problemas tanto a los mercados financieros
internacionales, como a las perspectivas de crecimiento
mundial. Por otro lado, un retraso en su correccion podria
hacer mas costoso el ajuste en un futuro. Los retos plante-
ados por el elevado déficit en cuenta corriente de los Esta-
dos Unidos se ven acentuados por las dudas de los andis-
tas respecto de la perspectiva para el déficit fiscal de ese
pais, la debilidad de la actividad econdmica en algunos de
sus principales socios comerciales y la renuencia de otros
paises de permitir que sus tipos de cambio reflejen las con-
diciones del mercado. Por supuesto, es de esperarse que €
déficit en la balanza en cuenta corriente estadounidense se
mantenga en niveles elevados mientras exista interés en el
resto del mundo por acumular activos en dolares a las ac-
tuales tasas de interés.

11.2.1.3. Evolucion de la Economia del Resto del Mundo

Laeconomia de la zona del euro crecio 0.6 por ciento a ta-
satrimestral anualizadaen el cuarto trimestre de 2004, des-
pués de haber registrado una expansion de 1.0 por ciento
en el tercer trimestre. Si bien la Situacion difiere de un pa-
is a otro, a nivel regional la desaceleracion de la actividad
econdmica obedecid principalmente al debilitamiento del
sector externo. Diversos indicadores oportunos de la de-

manda interna, asi como la trayectoria de la produccion in-
dustrial, sugieren un tenue fortalecimiento de la actividad
econdmica en el primer trimestre de 2005. Sin embargo,
losindices de confianza empresarial interrumpieron su ten-
dencia ascendente hacia €l cierre del trimestre. Ademas, la
recuperacion de la zona del euro enfrenta diversos riesgos,
entre ellos los derivados de la apreciacion del tipo de cam-
hio y de los mayores precios del petroleo, asi como de la
fragilidad de la confianza de empresas'y consumidores, es-
peciamente en Alemania. En este contexto, los analistas
del sector privado han gjustado a la baja sus proyecciones
de crecimiento econdmico en la region durante 2005, espe-
randose en la actualidad una expansion de 1.5 por ciento
(Cuadro 5).14

Después de registrar dos contracciones consecutivas en el
segundo y tercer trimestres, la economia japonesa crecio, si
bien marginalmente, durante el periodo octubre-diciembre
de 2004 (0.5 por ciento atasatrimestral anudizada). Laen-
cuestadeingreso y gasto de las familias apuntaa un forta-
lecimiento del gasto de los hogares, y |as autoridades esti-
man que la produccion industrial repuntd en el primer
trimestre. En este entorno, los andistas esperan que se re-
gistre un fortalecimiento de la actividad economica, el cual
pudiera verse reflgjado en los resultados para e periodo
enero-marzo. Sin embargo, e gasto puede verse afectado
por e reciente aumento de latasa de desempleo y la conti-
nua caida de los salarios. Adicionalmente, la encuesta Tan-
kan de marzo revela un menor optimismo del sector em-
presarial. Por lo tanto, se proyecta que e PIB crezca tan
solo 1.0 por ciento en 2005.15

En Asia Emergente se observo un crecimiento solido del
PIB durante el tiltimo trimestre de 2004.16 En particular, €
PIB de China se increment6 9.5 por ciento a tasa anual en
dicho periodo, traduciéndose en una nueva aceleracion de
laactividad a pesar de las medidas instrumentadas durante
el afio para evitar el riesgo de un sobrecalentamiento de la
economia. El crecimiento del PIB en ese lapso estuvo de-
terminado por € fortalecimiento de las exportaciones y la
expansion de la inversion. La mayoria de los analistas pri-
vados anticipa una disminucion en el ritmo de crecimiento
econdmico regional en 2005.17 Sin embargo, los indicado-
res disponibles para el primer trimestre del afio aun no re-
flejan dicha desaceleracion. En China, por ejemplo, el PIB
continuo creciendo por encima de las expectativas (9.5 por
ciento atasa anual).
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Cuadro 5

Crecimiento del PIB en otros Paises Industriales

Variacion anual y trimestral anualizada en por ciento

Pronésticos al finalizar

Informacién mas reciente

el cuarto trimestre Estimado Prondstico

1-2005" 20057 1-2005" 2005% 2006
Canada 24 3.0 1.2 2.6 2.9
Eurozona 16 1.7 1.6 1.5 1.9
Japon 0.4 1.5 1.6 1.0 1.7
Reino Unido 2.0 2.5 2.0 2.5 2.3

1/ Variacion trimestral anualizada en por ciento de series ajustadas estacionalmente.

2/ Variacion anual en por ciento.

Fuente: Consensus Forecasts del 6 de diciembre de 2004, 14 de marze y 11 de abril de 2005. La variacion trimestral
anualizada se calcula a partir del pronostico de variacion trimestral que se reporta.

El crecimiento del PIB en América Latina durante 2004 ex-
cedio las expectativas, apoyado por un contexto externo
favorable (reflgjado en una mejora de los términos de in-
tercambio de varios paises) y el repunte de la demanda in-
terna. En algunos casos, ésta respondi a su vez en gran
parte alarecuperacion de episodios de crisis. Asi, la region
acanzo durante el afio un crecimiento economico estima-
do en 5.7 por ciento, € mayor desde 1980. Los andistas
anticipan una desaceleracion del crecimiento del PIB en
2005, a4.5 por ciento. De hecho, € comportamiento delos
indicadores oportunos durante los primeros meses de este
ano sugiere un menor vigor de la actividad econémica en
agunos paises. En Brasil, la tasa anual de crecimiento de
la produccion industrial se redujo a 4.4 por ciento en fe-
brero, que se compara con cifras de arededor de 12 por
ciento a mediados del afo pasado. Por su parte, el indice
mensua de actividad econdmica de Chile registré en fe-
brero un incremento anual de 5.6 por ciento, cifrainferior
alas observadas en el segundo semestre de 2004. En el ca-
S0 de Argentina, los signos de desaceleracion son menos
evidentes: el indice mensual de actividad econdmica se ex-
pandio en febrero a una tasa anual de 8.6 por ciento. Por
otra parte, en algunos paises de la region, entre ellos Brasil
y Argentina, se ha observado un aumento de las expectati-
vas de inflacion por encima de los limites objetivo estable-
cidos por sus respectivos bancos centrales.

Las condiciones de acceso a financiamiento externo para
los paises emergentes se mantuvieron en general favora-
bles durante |os primeros meses del afio. Los margenes so-
bre la deuda soberana de este grupo de paises, medidos con
base en € indice EMBI Global, cayeron a un minimo his-
torico de 322 puntos base a principios de marzo. Sin em-
bargo, posteriormente los diferenciaes de rendimiento de
la deuda de las economias emergentes, al igual que los de
los bonos corporativos estadounidenses de riesgo similar,
han registrado cierto repunte. En lo anterior hainfluido la

incertidumbre inflacionaria en los Estados Unidos, con la
consecuente reaccion por parte de la Reserva Federal, y el
deterioro crediticio de algunos emisores de dicho pais, lo
cua ha dado lugar a una mayor percepcion de riesgo entre
los inversionistas y esta generando una recomposicion en
los perfiles de riesgo de las carteras de inversion. El re-
punte de |0s margenes no ha afectado de manera significa-
tiva a las economias emergentes, ya que muchas de ellas
aprovecharon |as condiciones favorables que prevalecieron
en € ultimo aflo para prefinanciar parcial o totalmente sus
requerimientos de financiamiento externo para 2005. Cabe
Sefialar que, si bien la situacion economica de muchos de
estos paises los ha hecho menos vulnerables a los aumen-
tos en las tasas de interés externas, no puede descartarse la
posibilidad de que un incremento brusco de dichas tasas
afecte considerablemente |as condiciones de acceso de al-
gunos de ellos, -especialmente los de menor calidad credi-
ticia- alos mercados financieros internacionales.!8

I1.2.2. Salarios, Productividad y Empleo

En el primer trimestre de 2005 |la evolucion de los salarios
y de la productividad en México se caracterizo por lo si-
guiente:

a) Los salarios contractuales registraron un incremento
promedio igual a observado en el mismo periodo del
ano anterior.

b) El costo unitario de la mano de obra (CUMO) en las
industrias maquiladora y manufacturera no maquilado-
ra, asi como en el sector comercio al menudeo, continud
registrando variaciones anuales negativas. En general,
ello fue consecuencia de aumentos en la productividad
y de reducciones en las remuneraciones medias reales
en |os sectores referidos.
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I1.2.2.1. Salarios Contractuales

En @ periodo enero-marzo de 2005, los salarios contrac-
tuales negociados por los trabgjadores en empresas de ju-
risdiccion federal registraron un incremento nominal pro-
medio de 4.5 por ciento. Dicha variacion fue igual al

aumento correspondiente en el mismo lapso de 2004. Por
tipo de propiedad, en las empresas publicas se registré un
incremento en |os salarios contractuales de 3.6 por ciento
en e primer trimestre del afio, mientras que en las empre-
sas privadas e aumento fue de 4.7 por ciento (Cuadro 6).

Cuadro 6 Incremento al Salario Contractual y Trabajadores Beneficiados
segln Tipo de Empresa
Cifras en por ciento
2004 2005
Promedio” Promedio”
I I n v Ene-Dic Ene Feb Mar  Ene-Mar
Incremento al Salario Contractual (por ciento)

Total 4.5 4.5 4.3 3.4 4.1 4.3 4.5 4.6 4.5
Empresas Publicas 39 39 40 30 35 3.4 33 4.0 36
Empresas Privadas 46 46 47 43 46 46 4.7 4.7 4.7

Trabajadores Beneficiados (participacion porcentual)

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Empresas Publicas 20 21 48 72 42 20 10 24 19
80 79 52 28 58 80 90 76 81

Empresas Privadas

1/ Promedio ponderado por el nimero de trabajadores beneficiados en el periodo.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacidn de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social.

11.2.2.2. Remuneraciones y Productividad

En e periodo comprendido entre noviembre de 2004 y ene-
ro de 2005, €l costo unitario de la mano de obra (CUMO)
en lasindustrias maquiladoray manufacturera no maquila-
dora, asi como en el sector comercio al menudeo, registro
variaciones anuales negativas. Ello fue producto de dismi-
nuciones de las remuneraciones medias en términos reales
eincrementos en la productividad labora en los tres secto-
res mencionados (Cuadro 7).

En el caso de laindustria manufacturerano maguiladora, &l
CUMO observo una disminucion anual de 5.6 por ciento

durante el periodo noviembre 2004-enero 2005 (Cuadro 7
y Grafica 11). Esta evolucion fue atribuible a la disminu-
cion anual de las remuneraciones medias reales (0.7 por
ciento en € lapso referido) y, en mayor medida, a las ga-
nancias en productividad. Este altimo indicador promedid
5.2 por ciento de incremento durante el 1apso mencionado
y seexplica, enlo principal, por un desempeiio vigoroso en
la produccion del sector (crecimiento anual promedio de
4.1 por ciento en los meses referidos).
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Cuadro 7 Remuneraciones, Productividad Laboral y CUMO por Sector de
Actividad Econdémica
Cifras originales, variacion anual en por ciento
Industria M turera no Maquiladora Industria Maquiladora Sector Comercio al Menudeo
Productividad Remuneraciones Productividad Remuneraciones Productividad Remuneraciones
Laboral Medias Reales CuMo Laboral Medias Reales CUMO Laboral Medias Reales cumo
2004
Ene 4.6 0.7 -3.7 12 23 1.2 7.7 -0.6 =17
Feb 6.0 1.7 -4.0 1.0 2.0 1.0 116 1.9 -B.7
Mar 101 1.7 -6 46 2.6 -2.0 9.7 2.0 -7.0
Abr 6.3 2.3 -3.8 4.6 1.6 -2.8 9.0 21 -6.3
May 4.8 -1.3 -5.8 4.0 0.2 -3.7 78 4.9 -2.7
Jun 8.7 0.5 7.6 3.6 -0.1 -3.6 5.3 5.4 0.1
Jul 6.2 -1.0 -6.8 18 -1.7 -3.4 5.1 4.8 0.3
Ago 7.5 -0.7 -1 1.1 -2.6 -3.7 3.7 12.0 7.9
Sep 6.7 1.0 -5.3 50 0.7 -4.1 72 -0.4 -7.1
Oct 25 -2.0 -4.4 -1.2 -3.1 -2.0 5.4 1.9 -3.3
Nov 71 -0.3 -6.9 0.7 -4.1 -3.4 5.3 1.2 -6.2
Dic 5.0 -1.3 -6.0 38 -0.3 -3.9 6.3 -0.6 -6.5
Ene-Dic 6.3 0.0 -5.8 2.4 -0.2 -2.6 5.9 2.6 -4.1
2005
Ene 3.5 -0.5 -3.9 -1.1 -2.7 -1.6 6.1 -3.1 -8.7
Nov 2004-
Ene 2005 */ 5.2 -0.7 -5.6 0.6 -2.3 -3.0 5.9 -1.6 =71

*/ Se reporta la informacion del ultimo trimestre disponible, que corresponde al periodo comprendido entre noviembre de 2004 y enero de

2005
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI.

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

El CUMO en laindustria maquiladora registré una varia-
cion promedio anual de -3.0 por ciento entre noviembre de
2004 y enero de 2005. Ello fue, en gran parte, consecuen-
cia de una reduccion en las remuneraciones medias reales
de 2.3 por ciento, misma que fue acompaiiada por un au-
mento de 0.6 por ciento en la productividad laboral (Cua
dro 7y Grafica 11). Es pertinente comentar que este ltimo
indicador presento una tendencia descendente, que se ex-
plica por la recuperacion observada en el empleo de este
Sector.

Por su parte, lavariacion anual del CUMO en el sector co-
mercio a menudeo fue en promedio -7.1 por ciento duran-

te el lapso comprendido entre noviembre de 2004 y enero
de 2005. Dicho comportamiento es atribuible, en mayor
grado, a las ganancias en productividad, cuya variacion
anua promedio fue de 5.9 por ciento y, en menor medida,
alabgade 1.6 por ciento en las remuneraciones medias re-
aes (Cuadro 7'y Grafica 11).

I1.2.2.3. Empleo

Laexpansion de la actividad economica durante el primer
trimestre de 2005, ha venido acompaiiada de una mejoria
en diversosindicadores del mercado laboral. En generd, la
evolucion en el trimestre de dicho mercado se caracterizo
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por |os siguientes aspectos. a) un aumento del empleo for-
mal, aunque su incremento a tasa anual fue atenuado en €
mes de marzo por €l efecto de los dias de asueto asociados
ala Semana Santa; b) la generacion de nuevas plazas de
trabajo resulto mas vigorosa en los empleos eventuales que
en los permanentes, y fue mas intensa en las empresas de
mayor tamaiio; c) el aumento del empleo formal tuvo lugar
de manera practicamente generalizada en todas las entida-
des del pais, pero su dinamismo fue mayor en la zona nor-
te; d) el namero de trabajadores inscritos en el IMSS se in-
cremento en la mayoria de los sectores de actividad; e) las
encuestas mensuales de empleo manufacturero que recaba
el INEGI muestran que la ocupacion continud recuperan-
dose de manera significativaen laindustria maguiladora (a
1,143,644 trabajadores en enero de 2005), aunque su nivel
todavia presento una fuerte disminucion con relacion a los
maximos alcanzados en 2000 (1,347,803 trabajadores en
octubre de 2000); y, f) en el primer bimestre del afo, la ta-
sa de desempleo abierto en las areas urbanas se incremen-
to en las cifras originales con relacion al nivel promedio
que mostré en el cuarto trimestre de 2004, si bien el au-
mento correspondiente con datos desestacionalizados fue
modesto.

El nimero de trabajadores asegurados en el IMSS se ubico
a cierre de marzo de 2005 en 12,612,825 personas, cifra
superior en 103,399 ocupaciones a la de cierre de diciem-
bre del ailo pasado. Dicho aumento reflejo ascensos de
17,883 trabgjadores asegurados permanentes y 85,516
eventuales urbanos. Ese resultado se presento a pesar de la
disminucion que registré el namero de trabajadores asegu-
rados en la segunda quincena de marzo en razon de la Se-

Grafica 12
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mana Santa. Por otra parte, cabe sefalar que con datos des-
estacionalizados & nimero de trabajadores se elevo en el
trimestre en 87,561 personas, como saldo neto de incre-
mentos mensuaes en enero y febrero y un descenso en
marzo.19 De esa manera, con datos desestacionalizados, €
nimero de trabajadores asegurados observé alzas a tasa
mensual en diecinueve delostltimos veinte meses para ge-
nerar en ese periodo un total de 467,334 nuevos empleos
formales. Este avance implico que al cierre de marzo este
indicador se ubicara por encima del nivel que habia alcan-
zado afinales de 2000 (Grafica 12). Por otra parte, al com-
parar & nimero de trabajadores registrados en el IMSS al
cierre de marzo de 2005 con lacifra correspondiente en ese
mismo mes en 2004, resulta un aumento de 293,010 perso-
nas. Esa variacion anual es menor a la que se observo al
cierre de diciembre de 2004 de 318,634 personas (Grafica
12). Este resultado refleja el efecto ya mencionado de la
Semana Santa.

La generacion de empleo formal en el primer trimestre de
2005 comprendio a la mayoria de las entidades federativas,
pero tuvo una mayor incidencia en los estados de la fronte-
ranorte (Grafica 13).20 Este hecho refleja en buena megi-
da e comportamiento favorable que ha registrado la de-
manda externa y, en especial, la proveniente de Estados
Unidos. En laevolucion que mostro este indicador durante
los primeros meses de 2005 sobresale que su recuperacion
siguio siendo mas vigorosa en las empresas de mayor ta-
maiio (de 101 a 500 trabajadores y de 501 6 mas). De he-
cho, el nimero de trabajadores se redujo en las mas peque-
fias (de 1 a 15 trabajadores).

Trabajadores Asegurados: Permanentes y Eventuales Urbanos

b) Nimero de Asegurados en el IMSS
Variacién anual de datos originales

400,000
300,000
200,000
100,000

[}

-100,000

-200,000

EFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEFM

2003 2004 2005

Fuente: IMSS y desestacionalizacidn efectuada por el Banco de México
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El aumento del empleo formal se observo en la mayoria de
|os sectores economicos. De esta forma, con datos desesta-
cionaizados, hubo avances en €l trimestre de la ocupacion
en e comercio (30,748 trabajadores), en laindustria de la
construccion (8,441 personas) y en el sector manufacture-
ro (14,688 trabajadores) y en diversas actividades de ser-
Vicios.

Un aspecto sobresaliente del comportamiento mostrado
por el empleo manufacturero en los afios recientes es la co-

rrelacion que ha mantenido con la ocupacion en ese sector
en los Estados Unidos (Grafica 14). Ello es consecuencia
de la estrecha vinculacion que existe entre la produccion
manufactureraen México y la de ese pais. En la evolucion
de la ocupacion manufacturera en los dos paises destaca la
contraccion que presentd durante 2001-2003, seguida de
unamejoria a partir de 2004, la cual ha sido mas significa-
tiva en México.

Empleo Formal en las Distintas Regiones del Pais’

Numero de trabajadores asegurados y datos desestacionalizados
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4,860,000 CONtro e 3,850,000
Norte I
3,800,000
4,810,000
b 3,750,000
(+2.5%
4,760,000 3,700,000
3,650,000
4,710,000
3,600,000
4,660,000 3,550,000
3,500,000
4,610,000
+194,519 3,450,000
(+5.6%)
4,560,000 3,400,000

EAJOEAJOEAJOEAJOEM
2001 2002 2003 2005

-

e 2,550,000
Resto = ——a
1,620,000 +565,683
(+3.5%)
2,500,000
1,570,000
2,450,000
1,520,000
Hﬂ—/
+91,050 .
2,400,000
1,470,000 (+3.8%) S
1,420,000 rrrrrrrrrrrrrrrrrTrRITTTRITTTIRTTYIIFTYIITTYIIIYTTR 2,350,000

EAJOEAJOEAJOEAJOEM
2001 2002 2003 2005

La regidn Centro comprende al Distrito Federal, Guanajuato, Hidalgo, México, Morelos, Puebla, Querétaro y Tlaxcala; la regién Norte a
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Fuente: IMSS. La desestacionalizacion y la regionalizacion la efectud el Banco de México.

Grafica 14
a) Datos desestacionalizados y 2000=100
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desestacionalizadas provienen del Bureau of Labor Statistics, Departamento de Trabajo de Estados Unidos.
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Actualmente se cuenta en México con dos indicadores de
tasa de desempleo, ambos con periodicidad mensua. El
primero comprende alas areas urbanas del pais y se deriva
de la Encuesta Naciona de Empleo Urbano que recaba €
INEGI en 32 ciudades.

El segundo mide |la tasa de desempleo anivel naciona (cu-
bre tanto a las areas urbanas como a las rurales) y se cal-
cula con una nueva encuesta del INEGI, denominada En-
cuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE),
recabada a partir de enero del presente aio. Con base en lo
anterior en el primer bimestre de 2005 |a tasa de desempleo
abierto en las areas urbanas se ubico en las cifras origina-
les en 3.84 por ciento y con datos desestacionalizados re-
sulto de 3.79 por ciento. Esta tltima tasa se compara con la
de 3.69 por ciento registrada en e cuarto trimestre del afio
pasado. Por otra parte, la nueva tasa de desempleo a nivel
naciona en los primeros dos meses de 2005 tuvo un pro-
medio de 3.98 por ciento y no se cuenta con informacion
que permita hacer una comparacion con relacion a sus ni-
veles en 2004.

I1.2.3. Oferta y Demanda Agregadas

Durante el primer trimestre de 2005 el producto mostro una
expansion significativa a tasa anual, pero mas moderada
que la observada el afo pasado en su conjunto. A esta ex-
pansion contribuyeron todos los componentes de la de-
manda agregada, tanto los de origen interno, como los pro-
venientes del exterior. En € periodo de andlisis, el gasto de
CONSUMO registré un importante crecimiento anual, mien-
tras que continué el avance de la inversion, la cual ya ha-
bia presentado un repunte en la segunda mitad del aflo pa-

sado.

En general, |a actividad economica en el primer trimestre
se beneficio de un entorno externo favorable. En particular,
continuo la expansion de la demanda externa, lo cual se re-
flejo en nuevos incrementos anuales de las exportaciones
de bienes y servicios. No obstante, éstos se desaceleraron
con relacion a los registrados en 2004, particularmente,
frente alos observados en el segundo y tercer trimestres de
ese afo. Asimismo, otros factores contribuyeron a ampliar
ladisponibilidad de recursos en € periodo, lo que impulsd
a gasto interno. Cabe destacar, por su magnitud, los ma-
yores ingresos del exterior tanto por concepto de exporta-
cion de petroleo, como por remesas familiares. Por otra
parte, continuaron creciendo a un ritmo elevado el crédito
a consumo y el hipotecario, y empezo a repuntar el otor-
gado alas empresas. En su conjunto, € escenario descrito

propicio que se mantuviera con vigor el gasto de consumo
y que seincentivara el de inversion.

Dos aspectos adicionales caracterizaron la evolucion de la
actividad economica en el primer trimestre. Por un lado, la
expansion que experimentaron la demanda agregada y el
producto implicaron importaciones crecientes de bienesy
servicios. Este tltimo fenomeno también fue reflejo de
que, en €l periodo, € crecimiento anual de la demanda in-
terna super¢ al que registro el PIB. Por otra parte, el com-
portamiento actual de los distintos componentes de la de-
manda agregada y sus expectativas para € presente afo
sugieren que la contribucion al crecimiento econdmico se
originara principalmente en el gasto interno, por arriba de
la aportacion de la demanda externa.

Es importante mencionar que en 2005 sera complicado
evauar de manera precisa las cifras economicas corres-
pondientes alos meses de marzo y abril. Ello debido aque,
en este alo, el periodo vacacional de Semana Santa ocurrio
en marzo, mientras que en 2004 éste se presentd en abril.
Como resultado de €ello, se redujo el nimero de dias labo-
rables en el primer trimestre, o que conducira a una dis-
minucion significativa del crecimiento a tasa anual de los
indicadores de la actividad economica. En contrapartida, se
espera que suceda lo opuesto en e segundo trimestre. De
hecho, algunosindicadores de la produccion y el gasto pre-
sentaron en el mes de marzo tasas anuales negativas, pre-
viéndose que éstas resulten positivas y relativamente ele-
vadas en abril.

En sintesis, en la evolucion que mostro la actividad econo-
mica en el primer trimestre de 2005 cabe resaltar los si-
guientes aspectos:

a) El efecto estadistico de la Semana Santa sobre el ni-
vel de laactividad economica en el primer trimestre del
aio implicara que el crecimiento anual del producto re-
sulte significativamente menor a registrado en el trimes-
tre previo, aunque se espera que en e segundo trimestre
ocurra lo opuesto. Por otra parte, en los indicadores dis-
ponibles de produccion destaca que en el primer bimestre
del afio el Indicador Global de la Actividad Economica
(IGAE) haya mostrado un crecimiento anual de 3.7 por
ciento. Este se derivo de una expansion de sus tres com-
ponentes, sobresdiendo el incremento anual del sector
servicios de 4.8 por ciento.

b) Los componentes interno y externo de la demanda
agregada presentaron azasatasaanual y se anticipaque
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éstas hayan superado en el trimestre a las registradas por
el producto. No obstante, debido a referido efecto de
Semana Santa, |as tasas anuales de esos rubros seran
menores que |as observadas en el trimestre previo.

c) El crecimiento del consumo privado se reflg6 en di-
versos indicadores de ventas: i) en el primer bimestre
del afo, las ventas al menudeo registraron un creci-
miento anual de 5.1 por ciento; ii) las ventas de lastien-
dasdelaANTAD presentaron, en € primer trimestre, un
crecimiento anual de 9.8 por ciento; v, iii) las ventas d
menudeo de vehiculos mostraron, en el primer trimes-
tre, un incremento de 2.2 por ciento atasa anual (Grafi-
ca 15a).

d) Al igua que en e segundo semestre de 2004, la in-
version resulto ser el componente que mostro el mayor

Grafica 15

dinamismo en lademanda interna (Grafica 15a). Asi, en
enero lainversion registro un crecimiento anual de 10.2
por ciento (7.5 por ciento en 2004), con aumentos sig-
nificativos en todos sus componentes y se estima que,
en e primer bimestre, la tasa correspondiente haya sido
de aproximadamente 8.6 por ciento. Por su parte, en €
primer trimestre las importaciones de bienes de capita
mostraron un incremento anual de 17.7 por ciento. El
componente de construccion incluido en el gasto de in-
version tuvo una expansion de 3 por ciento en el primer
bimestre del afio. Ello como respuesta a la mayor cons-
truccion de vivienda y obra publica en infraestructura.
No obstante, cabe sefialar que el incremento anual de la
construccion perdio fuerza de enero a febrero, al pasar
de5.2a0.7 por ciento.

Indicadores de Demanda Agregada y Produccién

Variaciones anuales en por ciento de un promedio movil de dos meses

de datos desestacionalizados
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Fuente: a) INEGI y b) INEGI y Banco de México.

e) La produccion industrial continud avanzando como
resultado de aumentos de sus cuatro sectores. En €l bi-
mestre enero-febrero de 2005 la produccion industrial y
la manufacturera registraron respectivos crecimientos
anuales de 2.4y 2.7 por ciento. Cabe precisar que, de-
hido a efecto de la Semana Santa, s de esperarse que
en marzo |as variaciones anuales de esos dos indicado-
res de produccion resulten significativamente menores
alasdel primer himestre (e incluso pudieran ser negati-
Vas).

b) Demanda Externa y Produccién
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f) Los tresindicadores de confianza que se el aboran pa-
ra México mostraron en el periodo un avance con rela-
cion a sus niveles del cuarto trimestre del afio pasado
(Grafica 16). Asi, el nivel promedio del Indice de Con-
fianza de los Analistas del Sector Privado en €l primer
trimestre del afio superd en 5.7 por ciento al registrado
en € trimestre previo. Por su parte, en esa misma com-
paracion el alza de los Indices de Confianza de las Em-
presas Manufactureras y de Confianza del Consumidor
resulto, respectivamente, de 5.4 y 8.6 por ciento.
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Grafica 16 indices de Confianza y de Clima de Negocios
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Es importante destacar que la recuperacion significativa
que present6 el gasto de inversion durante 2004 y especial-
mente en la segunda mitad de ese afio, ha continuado en los
meses transcurridos de 2005. Ello contribuy6 a que en ene-
ro pasado dicho indicador superara, medido a precios cons-
tantes y con datos desestacionalizados, € nivel maximo
que habia registrado en noviembre de 2000. A pesar de es-
tamejoria, para que se consolide una recuperacion solida y
sostenida de lainversion se requiere avanzar en materia de
cambio estructural. Esto considerando que dicho cambio
elevalarentabilidad de lainversion y abre nuevas oportu-
nidades a gasto de capital en diversos sectores. ASmismo,
fortalece la productividad de los factores y la competitivi-
dad del pais para enfrentar la competencia de otras econo-
mias, tanto en el mercado interno como en los del exterior.
Al respecto, cabe comentar que, en las diversas encuestas
que recaba periodicamente el Banco de México entre las
empresas del sector manufacturero, asi como entre las que
realizan inversion extranjera directa, y entre los analistas
econdmicos se seflala reiteradamente que dicho factor
congtituye el principa obstaculo que impide alcanzar ma-
yores niveles de inversion.

En suma, la evolucion de una amplia gama de indicadores
permite estimar que en el primer trimestre de 2005 el cre-
cimiento anual del PIB hayaresultado cercano a3 por cien-
to, tasa que fue influida ala baja por €l efecto de la Sema-
na Santa.21 Al respecto, cabe comentar que el crecimiento
anual del PIB en dicho trimestre fue cercano a 4 por cien-
to, una vez que se gusta por el referido efecto estadistico
de la Semana Santa.

2004 2005

Por otra parte, a pesar de la significativa expansion que
mostro la demanda agregada en el primer trimestre del aflo,
las cifras disponibles no permiten identificar que en ese pe-
riodo se hayan generado presiones considerables sobre la
inflacion. No obstante, el Banco de México seguira dando
un seguimiento cuidadoso y continuo de lo anterior. Ello
considerando que, por un lado, la economia esta transitan-
do por lafase alta de su ciclo, lo que implica que se haya
ido estrechando en diversos sectores la capacidad produc-
tivasin utilizarse y que, por otro, se anticipa que en €l tri-
mestre de referencia, a igua que ocurrié en el cuarto del
afio pasado, el ritmo de crecimiento de la demanda interna
haya superado a que registro el PIB.

I1.2.4. Balanza de Pagos y Flujos de Capital

L os aspectos mas sobresalientes en la evolucion del sector
externo de la economia mexicana durante el primer trimes-
tre de 2005, fueron los siguientes: @) un crecimiento de las
exportaciones no petroleras mas moderado que el registra-
do en la segunda mitad de 2004; b) un incremento impor-
tante del valor de las exportaciones petroleras; ¢) un menor
crecimiento de lasimportaciones que el observado en lase-
gunda parte del afo pasado. ESto reflgjo una desaceleracion
de las de hienes intermedios, mientras que los aumentos de
las de bienes de capital y de consumo se mantuvieron eleva
dos; d) saldos deficitarios moderados de | as balanzas comer-
cia y en cuenta corriente, a pesar de la expansion significa-
tivaque tuvo lademandainterna, (ello respondio, en parte, a
la estaciondidad de esas balanzas, que implico descensos
de sus saldos deficitarios con respecto a sus niveles del
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tiltimo trimestre de 2004); ) un incremento del ingreso de
recursos al pais por concepto de remesas familiares; f) un
superavit moderado de la cuenta de capital; y, g) una pe-
queda acumulacion de reservas internacionales.

La evolucion del comercio exterior durante el primer tri-
mestre de 2005 estuvo influida por dos aspectos: por un la
do, factores estacionales, asociados a hecho de que en
2005 |a Semana Santa ocurrio en el mes de marzo, y, por el
otro, una moderacion del crecimiento de las exportaciones
no petroleras. En el presente aiio la Semana Santa ocurrid
en marzo, mientras que en 2004 se ubico en abril, hecho
que redujo el namero de dias habiles del primer trimestre
de 2005. Ese factor influyo a la baja en los niveles de las
exportaciones no petrolerasy de importaciones de mercan-
cias en el trimestre y, en consecuencia, en sus crecimientos
atasaanual.

En el trimestre que se reporta las exportaciones petroleras
registraron nuevamente un incremento significativo a tasa
anual, como reflgjo de los elevados precios del crudo. Asi,
en el trimestre e precio promedio de la mezcla mexicana
de exportacion se ubico en 34.26 dolares por barril, nivel
superior a del trimestre previo (33.54 dolares), y que re-
presentd uno de los mas altos observados historicamente.
Por su parte, la desaceleracion del crecimiento de las im-
portaciones de mercancias se origind en las de bienes in-
termedios, |0 que respondio a un menor dinamismo de la
produccion interna. A su vez, esta Gltima fue influida, en
parte, por un crecimiento mas moderado de las exportacio-
nes manufactureras.

Grafica 17

L as exportaciones de mercancias crecieron 8.6 por ciento a
tasaanua en el primer trimestre del afio en curso, como re-
sultado de incrementos de 28.5 por ciento de las exporta-
ciones petroleras, y de 6 por ciento de las no petroleras.
Dentro de estas tiltimas, las ventas al exterior de productos
manufacturados crecieron 5.6 por ciento. Por su parte, las
importaciones de mercancias en el trimestre crecieron 11.6
por ciento con relacion a la cifra de igual lapso de 2004.
Dicha tasa se derivo de aumentos anuales respectivos de
8.4, 17.7y 26 por ciento de las adquisiciones de bienes in-
termedios, de capital y de consumo, respectivamente.

Ladesaceleracion del comercio exterior se hizo notoria en
los datos desestacionalizados que muestran que, en el tri-
mestre de referencia, el crecimiento anua de las exporta-
ciones no petroleras se atenuo con respecto al del cuarto
trimestre de 2004 (Grafica 17). Tal comportamiento fue, en
buena medida, reflejo del desempefio que tuvieron en el
periodo las exportaciones de bienes manufacturados.

El déficit de la balanza comercial se situd en el primer tri-
mestre de 2005 en 1,848 millones de dolares, monto supe-
rior a de 498 millones registrado en & trimestre compara-
ble del afo pasado. Por las razones estacionales referidas
anteriormente, en e primer trimestre del aiio en curso el
déficit comercial resulto significativamente menor al de
4,907 millones observado en el trimestre inmediato ante-
ror.

Exportaciones e Importaciones de Mercancias

Variaciones anuales en por ciento de un promedio mévil de dos meses
de datos desestacionalizados

a) Exportaciones
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Fuente: Banco de México.

b) Importaciones
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En los primeros meses de 2005, se redujo de nuevo la pre-
sencia relaiva de las exportaciones de México en el mer-
cado estadounidense, dado que registraron un crecimiento
menor que el acanzado por las exportaciones conjuntas
del resto de los socios comerciales de ese pais. Asi, mien-
tras que en € primer bimestre de 2005 las exportaciones
mexicanas aumentaron 8.51 por ciento atasaanud, €l res-
to de las importaciones efectuadas por los Estados Unidos
lo hizo en 18.92 por ciento (Cuadro 8). Tal resultado im-
plicd que la participacion de los productos mexicanos en
lasimportaciones de ese pais se redujera de 10.94 por cien-
to en e primer bimestre de 2004, a 10.08 por ciento en
igual bimestre de 2005. Debe sefialarse que las exportacio-

nes mexicanas del sector automotriz no han tenido un des-
empefio favorable en los ultimos meses en el mercado es-
tadounidense. Asi, en los primeros dos meses de 2005, és-
tas se contrgjeron 1.59 por ciento a tasa anual. S se
excluyen esos productos de las exportaciones de México
hacia Estados Unidos, a igua que las de petréleo, el resto
de las exportaciones a ese mercado aumentaron en €l pri-
mer bimestre del afio en 11.33 por ciento, tasa también me-
nor que la de 19.49 por ciento a canzada por € total de las
exportaciones comparables realizadas por los demas so-
cios comerciales de ese pais.

Cuadro 8 Importaciones de Estados Unidos
Por ciento
Participacién Variaciones Porcentuales Anuales: Enero-Febrero 20056

Ene-Feb  Ene-Feb . Total Sin . Total Sin Petréleo

2003 2004 2004 2005 Total  Petroleo b\ sjeq AUOMONZ o A tomotriz
Total 100.00 __100.00___ 100.00____100.00 17.76___ 20.73 16.70 7.07 18.76
Total sin México §9.02 _ 8§9.40 89.06 89.92 18.92 31.56 17.82 9.08 19.49
Total sin México y sin China 76.89 __ 76.01 76.88 75.74 16.03 31.62 14.45 9.08 15.69
1. Canada 1763 1741 18.21 17.77 14.91 17.69 14.70 12.38 15.60
2 China 1213 133‘_& 12.18 1418 3716 951 37.20 = 37.20
3. Mexico 1098 10.60 10.94 10.08 8.51 18.60 731 1.59 11.33
4. Japon 9.39 8.52 931 .63 9.19 — 0.19 347 12.77
5. Alemania 5.42 5.06 5.32 5.07 12.19 12.10 187 17.81
6. Reino Unido 3.40 3.16 3.24 2.95 757 -0.94 18.59 3.71
7. Corea 2.96 3.14 3.09 3.07 17.05 17.05 21.15 15.39
8. Taiwan 2.51 2.36 2.36 2.25 2.05 12.05 19.34 11.68
9_Francia 2.3 2.18 2.17 211 457 - 14.57 = 14.57
10. Malasia 2.02 1.92 1.92 1.81 0.64 29485 9.68 - 9.58
Suma de 10 paises 68.77 6821 68.13 67.91 6.37 20.92 15.87 B.71 16.46

Fuente: Elaborado por el Banco de Mexico con informacion del Departamento de Comercio de Estados Unidos.

México recibi6 en el primer bimestre de 2004 un monto
importante de recursos por remesas familiares. Lacifraco-
rrespondiente del periodo resulto de 2,533 millones de do-
lares, 1o que implico un crecimiento a tasa anual de 25.2
por ciento. Este resultado fue producto de 7.7 millones de
transacciones de remesas con un valor promedio de 327
dolares. El dato referido fue equivalente a 72 por ciento del
valor de las exportaciones de petroleo crudo en el bimestre,
y a81 por ciento del superavit comercial del sector maqui-
lador.

En su conjunto, & desempefio reciente del sector externo y
la informacion oportuna disponible, permiten estimar que
en el primer trimestre del afio en curso el déficit de la cuen-
ta corriente se haya situado en arededor de 2.6 miles de
millones de dolares. Dicho saldo resultaria superior al dé-
ficit reportado en igua trimestre de 2004. No obstante,
efectuar tal comparacion hay que considerar tres aspectos:
) el saldo positivo de la balanza comercial petrolera sein-

crementd de manera importante del primer trimestre de
2004 al primero de 2005; ii) el monto de remesas familia-
resaumenté de manera significativa en el periodo conside-
rado; v, iii) a ubicarse @ periodo vacacional de Semana
Santaen e primer trimestre de 2005, ello contribuyo a una
moderacion del saldo deficitario de la cuenta corriente. De
esamanera, de no haberse presentado estos tres factores, €
saldo deficitario de la cuenta corriente en el periodo se hu-
biera ampliado de manera significativa. Esto ultimo, en
congruencia con el mayor crecimiento que registro el gas-
to interno con relacion al del producto.

Finamente, se estima que en el primer trimestre del pre-
sente afio la cuenta de capital de la balanza de pagos (in-
cluyendo errores y omisiones) haya presentado una entra-
da neta de recursos de alrededor de 2.9 miles de millones
de dolares. Tal ingreso se origind principalmente de flujos
deinversion extranjera directa y de cartera, esta tiltima di-
rigida principalmente a mercado de dinero. Asimismo, en
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la balanza de pagos se observo en el trimestre un pequeiio
aumento de las reservas internacionales por 242 millones
de dolares.

I11. La Politica Monetaria durante el Primer Trimestre
de 2005

II1.1. Acciones de Politica Monetaria

Diversas perturbaciones de oferta propiciaron fuertes pre-
siones a alza sobre diferentes subindices del INPC duran-
te 2004. Si hien este tipo de choques no suelen afectar alos
precios de manera generdizada, ya que en la mayoria de
los casos reflgjan gjustes de precios relativos, la autoridad
monetaria debe procurar que no induzcan rondas subse-
cuentes de aumentos en os precios y en los salarios. Esta
tilltima consideracion cobra mayor relevancia si la econo-
Mmia se encuentra en un proceso desinflacionario donde aun
no se ha consolidado el objetivo de inflacion de largo pla-
zo en laformacion de precios por parte de los agentes eco-
nomicos, como es el caso de México.

Ante el namero ¢ intensidad de los choques de oferta ob-
servados en 2004, |as expectativas de inflacion de mediano
plazo se incrementaron de forma considerable. Por tanto, y
con base en |as consideraciones anteriores, la Junta de Go-
bierno del Banco de México restringio la postura de politi-
camonetariaalo largo de 2004 y en € primer trimestre de
2005.

Como se habia previsto, durante el primer trimestre de
2005 las presiones sobre la inflacion asociadas al alza en
los precios internacionales de diversas materias primas co-
menzaron a disiparse. Asimismo, se normalizaron las con-
diciones de oferta de algunos productos agricolas que ha-
bian sido afectadas por fendmenos climaticos extremos.
Todo ello se reflgjo en una reduccion de la inflacion gene-
ra anual, la cual paso de 5.43 por ciento en noviembre de
2004, a 4.39 por ciento en marzo de este aiio (Grafica 18).
En consecuencia, las expectativas para la inflacion general
correspondientes a 2005 y 2006 comenzaron a descender a
partir de enero (Grafica 19).

Grafica 18 Contribucion de las Variaciones Extremas (Superiores e Inferiores)

en el Precio de los Genéricos sobre la Inflacion General*
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* Para calcular la contribucion de las variaciones extremas en los precios de algunos genericos sobre la inflacion general se realiza lo
siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de los genéricos del INPC se ordenan de mayor a menor en funcién de la
contribucion que cada una tiene sobre la variacion del INPC; ii) se selecciona el 10 por ciento superior y el 10 por ciento inferior; y iii) se
acumulan las contribuciones de las variaciones extremas anteriores sobre la inflacion general. Dicha contribucion de las variaciones
extremas es un indicador Gtil para identificar si los movimientos en la inflacion general obedecen a cambios en unos cuantos productos
(esto sucede cuando la contribucion de las variaciones extremas tiene un comportamiento similar al de la inflacion general).
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No obstante, conviene sefialar lo siguiente:

a) lainflacion subyacente y sus expectativas aun se en-
cuentran en niveles relativamente elevados con relacion al
objetivo inflacionario de 3 por ciento;

b) lainflacion subyacente de los servicios distintos de los
de la vivienda ha registrado un repunte como secuela de
los aumentos de los precios de alimentos y energéticos
ocurridos en los meses anteriores,

Grafica 19

a) Expectativas de Inflacion para el Cierre de
2005 y 2006
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Al evaluar los elementos anteriores, durante el primer tri-
mestre de 2005 la Junta de Gobierno del Banco de México
decidio continuar restringiendo la postura de politica mo-
netaria. Ello o hizo principalmente através de dos vias:

a) por un lado, incremento el “corto” en tres ocasiones: el
28 de enero de 69 a 75 millones de pesos; € 25 de febrero
a 77 millones de pesos; y, € 23 de marzo a 79 millones de
Pesos,;

b) por otro, en los comunicados de prensa correspondien-
tes a sus anuncios de politica monetaria, la Junta de Go-
bierno del Instituto Central continuo sefialando que, mien-
tras asi lo juzgue conveniente, las condiciones monetarias

C) recientemente, se ha registrado un nuevo repunte en los
nivelesy lavolatilidad de los preciosinternacionales delos
energéticos y sus cotizaciones a futuro; y,

d) a pesar de que la informacion disponible no permite
identificar presiones de consideracion sobre la inflacion
provenientes de la demanda agregada, a ir transitando la
economia por la fase alta de su ciclo el riesgo de ello pu-
diera ser mayor.

Expectativas de Inflacion: Encuesta Banco de México

b) Expectativas de Inflacién para los Proximos
12 meses y Promedio para los Proximos 4
Afos
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internas deberian reflejar, al menos, la mayor astringencia
que se fuese presentando en los Estados Unidos.

Como consecuencia de las acciones descritas, |as tasas de
interés de corto plazo continuaron incrementandose. Asi, la
tasa de fondeo bancario a un dia pasé de 8.75 por ciento el
31 dediciembre de 2004, a9.51 por ciento a cierre de mar-
zo; eloimplico un incremento acumulado de 76 puntos ba-
se durante el trimestre (Grafica 20).
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Grafica 20 Tasas de Interés de Fondeo Bancario, Cambio en el “corto” y
Cambio en la Tasa de Interés de Fondos Federales de los EEUU*
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* Las lineas verticales continuas indican cambios en el “corto” y las punteadas indican cambios en la tasa de Fondos Federales de los EEUU.

Cabe sefalar que, en general, durante los primeros meses
del afo continuaron prevaleciendo condiciones relativa-
mente favorables en |los mercados financieros internacio-
nales. Sin embargo, hacia finales del primer trimestre las
condiciones financieras en dichos mercados mostraron ma-
yor astringencia, como consecuencia de |o que se percibe
COMO una mayor aversion al riesgo por parte de los inver-
sionistas.

Lareduccion en el apetito por riesgo se asocia en gran par-
te con dos elementos. por un lado, a que la publicacion de
ciertos indicadores economicos en los Estados Unidos ge-
nero, en el margen, mayor incertidumbre con relacion a las
perspectivas de lainflacion en ese pais; y, por otro, al de-
terioro crediticio de agunos emisores de dicho pais, lo cual
estd dando lugar a una recomposicion en los portafolios de
inversion hacia activos de menor riesgo. La combinacion
de estos elementos condujo a un incremento en los dife-
renciales de rendimiento sobre la deuda soberana de las
economias emergentes y los bonos corporativos estadouni-
denses de riesgo similar (Grafica 21 y Recuadro 1).
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Grafica 21 Indicadores de Riesgo Soberano y Deuda Corporativa
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Como era de esperarse, en México esta situacion contribu-
Y0 a que se presentara un incremento en la curva de rendi-
mientos, en particular para los plazos mayores (Grafica
22). Al respecto, esimportante hacer notar que el gjuste en
el mercado de dinero ante un entorno de mayor incerti-
dumbre y aversion al riesgo tuvo como punto de partida
una curva de rendimientos significativamente plana. Asi,
por giemplo, en febrero el diferencial promedio entre lata
sa de fondeo bancario aun dia y la del bono gubernamen-
tal @20 aios fue de 88 puntos base. Al cierre de marzo, di-
cho diferencial alcanzo 135 puntos base, es decir, se ha
presentado un empinamiento de la curva de rendimientos.
Debe destacarse que a este comportamiento también con-
tribuyeron factores técnicos tales como la menor liquidez
que usuamente prevalece en los instrumentos de deuda a
plazos largos en periodos de mayor incertidumbre, asi co-
mo episodios donde se incrementd la percepcion de riesgo
interno.
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Recuadro 1

Condiciones Financieras para Economias Emergentes

En los dltimos afios las economias emergentes han enfrentado
condiciones favorables de financiamiento externo. A ello han
contribuido diversos factores, entre los que destaca un entorno que
se habia caracterizado por la abundante liquidez a nivel global, la
cual estimuld un mayor apetito por riesgo de los inversionistas. Por
otra parte, se presentd una mejoria en las condiciones
macroeconomicas en gran parte de estas economias, la cual permitio
que diferentes agencias les asignaran una calificacion crediticia
superior. Como consecuencia, muchas de estas economias vieron
reducidas sus primas de riesgo soberano de manera importante,
alcanzando incluso niveles minimos historicos en el pasado reciente
(Grafica 1). No obstante, en las ultimas semanas la tendencia
decreciente de dichas primas se ha revertido, aunque éstas ain se
mantienen en niveles relativamente reducidos.
Grafica 1
EMBI Global Spread y EMBI Global Spread México
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Dentro de los factores que han influenciado el comportamiento
alcista que los rendimientos de los mercados emergentes han
registrado a partir de marzo de 2005 (Grafica 2) se encuentran los
que a continuacion se exponen.  Primero, se ha reducido la holgura
prevaleciente en los mercados financieros  intemacionales.
Segundo, en las dltimas semanas se ha incrementado la
incertidumbre en tormo a la trayectoria futura de las tasas de interés
en los Estados Unidos. Ello ha respondido, en parte, a los elevados
desequilibrios fiscal y comercial que se han registrado v a la
informacion reciente sobre posibles presiones sobre la inflacion en
ese pais. Tercero, se ha observado un deterioro en la percepcion de
la calidad crediticia de algunos emisores corporativos en los Estados
Unidos.

Grafica 2
EMBI Global Spread y EMBI Global Spread México
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Con respecto al tercer factor mencionado en el parrafo anterior, es
importante comentar los casos de dos importantes emisoras de
deuda corporativa: Ford Motor Company (Ford) v General Motors
Corporation (GM). Ambas companias han enfrentado un deterioro
de sus finanzas, principalmente como consecuencia de una
estructura de costos elevada vy rigida (obligaciones asociadas a
servicios de seguridad social para sus empleados v pensionados), asi
como de una caida en su  participacion en el mercado
estadounidense, la cual se ha visto exacerbada por el encarecimiento

de la gasolina, que se ha traducido en una menor demanda por sus
productos mds importantes (vehiculos de alto consumo de
combustible).  Aunado a ello, los precios del acero han venido
afectando sus costos de produccion de manera importante.

Cabe destacar que el 16 de marzo las calificadoras Standard &
Poors y Fitch colocaron a GM con perspectiva negativa.
Adicionalmente esta ultima redujo la calificacion de su deuda de
BBEB a BBBE-. Por su parte Moody's realizd un ajuste similar el 5 de
abril (de Baa2 a Baa3 con perspectiva negativa). A su vez el 19 de
abril GM anuncid peérdidas por 1.1 mil millones de dolares para el
primer trimestre de 2005, el peor resultado para el primer trimestre
del afio registrado desde 1992, Por su parte, Ford anuncio el 20 de
abril una reduccion de sus ganancias en 38 por ciento para el primer
trimestre del afio. Aunado a lo anterior, ambas armadoras enfrentan
una deuda combinada superior a los 450 mil millones de dolares,
cuyo vencimiento se concentra entre 2005 y 2007 (en cada empresa
aproximadamente el 50 por ciento del total de su deuda).

Como consecuencia de lo anterior, las diferentes agencias
calificadoras, como Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch, han ido
reduciendo la calificacion de la deuda de dichas empresas hasta
ubicarlas en niveles apenas superiores al “grado de inversion™. Ello
se ha acompafiado de incrementos sustanciales en el rendimiento de
sus bonos (Grafica 3) v de una caida importante en el valor de sus
acciones (en ambos casos el valor de las acciones a caido en cerca
de 36 por ciento entre el 1 de enero v el 20 de abril de 2005).
Grafica 3
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El deterioro en el perfil crediticio de estas emisoras ha implicado un
incremento en la oferta total de bonos con un riesgo relativamente
elevado. Ello ha contribuido a la ampliacion de los diferenciales
que usualmente tienen los instrumentos de mayor riesgo. Lo
anterior se ha reflejado en el incremento en el rendimiento de los
bonos de deuda soberana de los mercados emergentes, entre ellos
Meéxico (Grafica 4). Estos factores también han incidido en los
instrumentos de mayor plazo en el mercado interno.

Grafica 4
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Larestriccion monetaria adoptada por el Banco de México
durante 2004 y e primer trimestre del 2005 ha tenido co-
mo uno de sus principales objetivos contener € alzaen las
expectativas de inflacion y evitar que éstas contaminaran
las negociaciones salariales. En este sentido es posible de-
cir que, hasta ahora, la politica monetaria ha sido efectiva,
a contribuir a reducir las primas de riesgo inflacionario
que usualmente se descuentan de los instrumentos de renta
fija Al respecto, entre menor sea la incertidumbre asocia-
daa desempeiio futuro de la inflacion, los mercados inter-
nos estaran en mejores condiciones para hacer frente a un
entorno de mayor volatilidad financiera. No obstante, es
importante destacar que las expectativas de inflacion para
el mediano y largo plazos ain se mantienen en niveles su-
periores a objetivo inflacionario.

II1.2. Agregados Monetarios y Crediticios

II1.2.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos
Internacionales

Durante el primer trimestre de 2005, |a base monetaria cre-
Ci6 a una tasa anual promedio de 14.8 por ciento, variacion
superior a la observada en € trimestre anterior (14.5 por
ciento).22 Este ligero repunte se debio al aumento en la de-

dia meses afos

manda por circulante asociadaal periodo vacaciona de Se-
mana Santa, que en este afo cayo en marzo mientras que
en 2004 lo hizo en abril (excluyendo este efecto, la varia-
cion anual en el trimestre hubiera sido de aproximadamen-
te 13.6 por ciento).

De acuerdo a su comportamiento estacional, durante los
tres primeros meses del afo la base monetaria tuvo una dis-
minucion de 28.3 miles de millones de pesos. Por su parte,
los activos internacionales se redujeron en 0.1 miles de mi-
[lones de dolares, con un saldo de 64.1 miles de millones al
31 de marzo de 2005. Como resultado de lo anterior, & cré-
dito interno neto del Banco de México disminuy6 27.6 mi-
les de millones de pesos.
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Cuadro 9 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millones
Saldos Flujos en 2005
Al 31 Dic. Al 31 Mar. Acumulados al 31

2004 2005 Mar. 2005
(A) Base Monetaria (Pesos) 340,178 311,856 -28,322
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) "' 716,170 717,037 721
Activos Internacionales Netos (Délares) 64,233 64,145 -88
(C) Creédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] M -375,992 -405,181 -27,601
(D) Reserva Internacional (Délares) [(E)-(F)] ¥ 61,496 61,739 242
(E) Reserva Bruta (Délares) 64,198 64,110 -87
Pemex 2,497
Gobierno Federal -1,087
\enta de ddlares a la banca * -1,380
Otros * -117
(F) Pasivos a menos de seis meses (Délares) 2,701 2,372 -330

1/ Para |la estimacion de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos internacionales netos se
utiliza el tipo de cambio aplicado a la operacion generadora de cada variacion.

2/ Los activos internacionales netos se definen como la reserva bruta, mas los creditos convenio con
bancos centrales a mas de seis meses, a lo que se restan los adeudos totales con el FMI y con
bancos centrales derivados de convenios establecidos a menos de seis meses.

3/ Seguln se define en la Ley del Banco de México.

4/ Corresponde a las ventas diarias de ddlares realizadas conforme al mecanismo para reducir el ritmo
de acumulacion de reservas internacionales (ver comunicado de prensa de la Comision de Cambios

del 20 de marzo de 2003).

5/ Incluye los rendimientos de los activos internacionales netos y otras operaciones.

Lareservainternacional registro un incremento de 242 mi-
llones de dolares durante los primeros tres meses de 2005.
Esto fue resultado de unareduccion en la reserva bruta por
87 millones de dolares, que fue mas que compensada por
una disminucion en los pasivos a menos de seis meses del
Banco Central por 330 millones de dolares.23 Lareduccion
en la reserva bruta se debio principalmente al efecto neto
de los siguientes elementos. ventas de divisas de PEMEX
a Banco de México por 2,497 millones de dolares; venta
de dolares a través del mecanismo para reducir el ritmo de
acumulacion de reservas internacionales por 1,380 millo-
nes de dolares; y, adquisicion de 1,087 millones de dolares
por parte del Gobierno Federal para hacer frente a servicio
de sus pasivos externos.

II1.2.2. Agregados Monetarios y Financiamiento

En los ultimos afios se ha presentado un incremento consi-
derable en € ahorro financiero interno, asi como cambios
importantes en su destino. En particular, las menores nece-
sidades financieras del sector publico y la menor acumula-
cion de reservas internacionales por parte del Banco de
México, han dado lugar a mayores recursos disponibles pa-
ra e financiamiento interno del sector privado (Cuadro
10).

El ahorro financiero interno (M4) registro en 2004 un flu-
jo superior d 6 por ciento del PIB. A su vez, dicho agrega-
do crecio en febrero de 2005 a una tasa real anual de 9.1
por ciento. En ello destaca la mayor importancia que re-
cientemente ha adquirido el ahorro de los no residentes en
instrumentos financieros internos, principa mente en bonos
gubernamentales delargo plazo atasafija24 También es de
resaltar que el Sistema de Ahorro para el Retiro se ha con-
solidado como una fuente estable de recursos financieros.

En cuanto a destino de los recursos financieros, destaca
una menor utilizacion por parte del sector publico y para la
acumulacion de activos internacionales. Ello responde, res-
pectivamente, a 10s cuantiosos ingresos petroleros que ha
recibido e Gobierno Federal en los ultimos afios y al me-
canismo adoptado por la Comision de Cambios para redu-
cir el ritmo de acumulacion de reservas internacionales. En
virtud de lo anterior, durante 2004 el sector privado pudo
hacer uso de recursos internos adicionales que representa-
ron arededor del 1.6 por ciento del PIB. Por otro lado, se
ha presentado una menor utilizacion de recursos externos
por parte del sector privado. Esto tltimo, sin duda, ha sido
posible gracias alamayor disponibilidad de recursos inter-
nos e implica una mayor fortaleza de la posicion financie-
ra de las empresas ante perturbaciones externas.
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Cuadro 10 Fuentes y usos de recursos financieros totales
Flujos efectivos (por ciento del PIB)

2002 2003 2002

M4 4.5 5.6 6.5

Residentes 4.6 5.5 5.8

SAR 1.6 1.8 1.6

Siefores 1.2 1.1 1.0

Otros fondos 0.4 0.7 0.6

Resto 3.0 3.7 4.2

No Residentes 0.1 0.1 0.7

Financiamiento Externo Neto 0.3 0.5 0.2

Al sector publico " 0.1 0.5 0.7

A la banca ¥ 0.5 0.5 0.6

Al sector privado ¥ -0.4 -0.5 0.3

Total Fuentes 4.8 6.1 6.3

Reserva Internacional 1.1 15 0.6

Sector Publico (RFSP) * 2.2 2.6 1.9

Internos 21 2.1 1.2

Externos 0.1 0.5 0.7

Estados y Municipios 0.2 0.3 0.6

Sector Privado 1.8 0.7 2.5

Internos 2.2 1.2 2.8

Crédito de Intermediarios Financieros © 1.1 -0.1 1.8

Valores en Circulacion 0.5 0.6 0.4

Fondos de Vivienda (SAR) 0.6 0.6 0.6

Externos * -0.4 -0.5 -0.3

Otros Conceptos 0.5 1.0 0.7

Total Usos 4.8 6.1 6.3
Memo:

Financiamiento al Sector Publico
y Activos Internacionales ¥ 315 4.4 3.1

1/ Incluye el endeudamiento externo neto del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y Pidiregas externos.
Incluye las disponibiliades externas reportadas en cuentas de orden.
2/ Pasivos externos de la banca comercial netos de activos externos. Excluye captacion de no residentes y créditos al

exterior relacionados con Pidiregas.

3/ Incluye préstamos y valores emitidos en el exterior por el sector privado.

4/ Flujo efectivo acumulado de la Reserva Internacional (Ley organica BM).

5/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) con ingresos no recurrentes reportados por
Banco de México. La definicion de RFSP utilizada no se ve afectada por el canje de los Pagarés del Programa de

Capitalizacion y Compra de Cartera.

8/ Incluye la cartera directa de los intermediarios financieros. No incluye programas de reestructura.

7/ INFONAVIT y FOVISSSTE.

8/ Incluye RFSP con ingresos no recurrentes, el financiamiento a estados y municipios y la reserva internacional.

Durante los wltimos trimestres se ha observado un creci-
miento generalizado en los distintos componentes del fi-
nanciamiento bancario (Grafica 23).25 El crédito de la ban-
ca comercial a consumo ha continuado creciendo
vigorosamente, alcanzando 43.7 por ciento real anual en
febrero del 2005. Este incremento, en adicion a los recur-
sosrecibidos através de intermediarios financieros no ban-
carios, empresas comerciales y las remesas familiares, ha
contribuido a sostener la importante expansion del consu-
mo. Por su parte, el vigor del crédito hipotecario otorgado
por la banca comercia (variacion real anual de 29.9 por
ciento en febrero del 2005), por las Sofolesy por €

Infonavit han impulsado significativamente a sector de la
construccion. Finalmente, destaca el reciente repunte del

crédito bancario a empresas, el cual se incremento a una ta-
sared anua de 21.5 por ciento a cierre del primer bimes-
tre de 2005.
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Grafica 23
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2/ Se refiere al crédito total vigente al consumo. El rubro de otros incluye los créditos personales y de némina.

Es pertinente poner en perspectiva el vigor con €l que cre-
ce el crédito de la banca comercial al sector privado, 29.8
por ciento real anual para el crédito directo vigente en fe-
brero del 2005. Al respecto, conviene considerar que €l fi-
nanciamiento directo actualmente representa tan solo alre-
dedor del 9 por ciento del PIB, cuando en 1994 era42.9 por
ciento. Asi, tras un prolongado proceso de desintermedia-
cion bancaria, ha venido mejorando gradualmente el acce-
s0 d financiamiento tanto a hogares como a empresas. Es-
to apunta a que podria continuar el vigor del crédito
bancario a sector privado.

IV. Perspectivas del Sector Privado para 2005-200626

IV.1. Prondsticos sobre la Actividad Economica y sobre
otras Variables que Influyen en la Inflacién

Durante el primer trimestre de 2005 laevolucion de las ex-
pectativas de los analistas econdmicos del sector privado
sobre las principales variables macroeconomicas se carac-
terizo por lo siguiente: a) una disminucion de la inflacion
esperada tanto para 2005, como para 2006; b) revision al
aza de la prevision sobre el crecimiento economico en
2005; y, ) una mejoria de los indicadores de confianza y
de clima de negocios.

En los prondsticos recabados en marzo pasado sobresalio:
1) se prevé un crecimiento del PIB en 2005 de 3.88 por
ciento, cifraque superaalade 3.74 por ciento contenidaen
la encuesta de diciembre de 2004 (Cuadro 11). Asimismo,
para 2006 se anticipa una expansion del PIB de 3.64 por
ciento; ii) se calcula que en 2005 se generaran 403 mil em-
pleos formales y que en 2006 la cifra correspondiente re-
sulte de 432 mil; iii) las expectativas acerca de | as tasas de
interés que prevaleceran en el pais durante los proximos
meses se revisaron a aza con relacion a las que fueron
recabadas en diciembre pasado; v, iv) los niveles espera-
dos para el tipo de cambio del peso mexicano en los pro-
ximos mesesy d cierre de 2005 se gjustaron ligeramente
alabaja

Los analistas encuestados en €l primer trimestre de 2005
continuaron destacando que hay lanecesidad de avanzar en
la instrumentacion de las medidas pendientes de cambio
estructural, pues ello contribuiria a alcanzar mayores tasas
de crecimiento economico. Asimismo, el segundo factor
que se menciond como una posible limitante del ritmo de
laactividad economica y de la inversion durante los proxi-
mos meses fue laincertidumbre politica.
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Cuadro 11 Expectativas del Sector Privado: Diciembre de 2004 y Marzo de
2005"
Diciembre Marzo Diciembre Marzo
2004 2005 2004 2005
Crecimiento del PIB Real en México Tipo de Cambio (Pesos por délar, cierre de afio)
2005 3.74% 3.88% 2005 Encuesta Banxico 11.86 11.68
2006 3.83% 3.64% Futuros 11.80 11.69
Déficit Comercial (Millones de délares) 2006 Encuesta Banxico 1225 12.04
2005 8528 12,239 Mezcla Mexicana de Petréleo (Délares por barril en promedio)
Déficit de la Cuenta Corriente (Millones de délares) 2005 Encuesta Banxico 27.58 30.83
2005 12,314 13,944 Incrementos Salariales
2006 n.d. 16,247 Para Abril 2005 n.d. 4.51%
Inversion Extranjera Directa (Millones de ddlares) Fara Mayo 2005 n.d. 4 46%
2005 13,852 13,750 indice de Confianza y de Clima de los Negocios
2006 nd 13,509 1998=100 ¥ 1282 1355
Crecimiento del FB Real y de la Produccion Industrial en los EUA Durante 2005 y 2006

Crecimiento del PIB en 2005 Crecimiento del PIB en 2006
Encuesta Banxico 3.5% 3.6% Encuesta Banxico n.d. 3.4%
Consensus Forecasts ¥ 3.5% 37% Consensus Forecasts n.d. 3.4%
Blue Chip Economic Indicators * 3.5% 37% Blue Chip Economic Indicators ™ n.d. 3.4%
Produccién Industrial en 2005 Produccion Industrial en 2006
Elue Chip Economic Indicators 490 A4.0% Blue Chip Economic Indicators ™ n.d. 3.0%

1/ A menos que se especifique 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 Mexico.

2/ Consensus Forecasts del 6 de diciembre de 2004 y del 14 de marzo de 2005.

3/ Blue Chip Economic Indicators del 10 de diciembre de 2004 y del 10 de marzo de 2005.

4/ Los futuros del tipo de cambio corresponden al 31 de diciembre de 2004 y al 31de marzo de 2005.

5/ Nivel promedio en el cuarto y primer trimestres.
n.d. No disponible

IV.1.1. Expectativas sobre la Inflacion

Durante el primer trimestre de 2005 los especialistas del
sector privado revisaron ala bgja sus pronosticos de infla-
cion para diferentes horizontes. Asi, en la encuesta de mar-
20 de este afio, la prevision para la inflacion general en
2005 se ubico en 3.95 por ciento, cifra inferior a la recaba-
daad cierre de diciembre pasado (4.32 por ciento). Enlore-
ferente alainflacion subyacente que se anticipa para 20035,
¢sta se ubico en 3.67 por ciento en la encuesta de marzo,
dato que se compara con el de 3.76 por ciento que se habia
calculado en diciembre de 2004. Por otra parte, de diciem-
bre del afio pasado a marzo del presente afio, las tasas de
inflacion esperadas se redujeron de 4.09 a 3.96 por ciento
para 2006; de 3.95 a 3.84 por ciento para2007; y de 3.91 a
3.84 por ciento para el promedio anua en el periodo 2006-
2009 (Grafica 19).

V. Balance de Riesgos y Conclusiones

El escenario que el Banco de México prevé para 2005 se
sustenta en los siguientes supuestos.

(a) Las perspectivas de crecimiento parala economia mun-
dial contindan siendo relativamente positivas. Al respecto,
S bien se anticipa que la expansion de la economia esta-

dounidense se desacelerara, se prevé que en 2005 manten-
dra un ritmo de crecimiento cercano a su potencial. En par-
ticular, el promedio de las proyecciones de los principales
analistas sobre la variacion del PIB real se sittia en 3.7 por
ciento, y en 4.1 por ciento en el caso de la produccion in-
dustrial.

(b) Los mercados financieros internacionales han mostrado
cierta cautela respecto a los instrumentos de deuda de ma-
yor riesgo. Ello se debe, en parte, tanto a laincertidumbre
asociada a panorama inflacionario en los Estados Unidos
y alaconsecuente reaccion de politica monetaria por parte
de la Reserva Federal, como a deterioro crediticio de al-
gunos emisores en ese pais. Por lo tanto, para el resto de
2005 es posible que pudieran presentarse condiciones de
acceso a financiamiento en los mercados internacionales
menos favorables, sobre todo en e caso de aquellos emi-
sores soberanos y privados con menor calidad crediticia.

A partir de las consideraciones anteriores, y con base en la
informacion mas reciente, el ejercicio de pronostico arroja
el siguiente escenario para 2005:

Crecimiento: Se mantiene la prevision de que el creci-
miento econoémico se situara entre 3.5 y 4.0 por ciento.
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Empleo: Se estimaquelageneracion de empleos en el sec-
tor formal sera aproximadamente de 400 mil plazas.

Cuenta Corriente: Se espera un déficit moderado en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, en niveles cerca-
nos al 2 por ciento del producto.

Inflacion: Se anticipa que lainflacion general anual se si-
tae al cierre del afio dentro del intervalo de variabilidad es-
tablecido alrededor del objetivo deinflacion. Ello como re-
sultado de los factores que se exponen a continuacion.

El efecto inflacionario de los choques de oferta que se pre-
sentaron en el 2004, y que afectaron principalmente a
componente no subyacente del INPCy a grupo de alimen-
tos del subindice de precios subyacente de las mercancias,
ha comenzado a revertirse. Lo anterior se reflgjo en una
reduccion de la inflacion general anual, la cual paso de
5.43 por ciento en noviembre de 2004, a 4.39 por ciento
en marzo.

Estareduccion en la inflacion general anual y la perspecti-
va de que este proceso continuara, se sustenta en las si-
guientes consideraciones:

(@) Las cotizaciones internacionales de diferentes bienes
primarios agricolas y pecuarios, que registraron fuertes in-
crementos en el 2004, han comenzado a mostrar una evo-
[ucion mas favorable. A este resultado han contribuido las
reducciones en las cotizaciones de algunos granos y cerea-
les, asi como de otras materias primas agricolas, al tiempo
que las de los productos carnicos han mostrado mayor es-
tabilidad. A su vez, los mercados a futuro anticipan que €
comportamiento de |as cotizaciones de estos bienes paralo
que resta de 2005 se mantendra relativamente estable.

(b) Lainflacion al consumidor de los alimentos en los Es-
tados Unidos (tanto de alimentos procesados como de bien-
€s primarios) se ha venido reduciendo.

(c) Seregularizo la produccion de diversos perecederos (en
México y en los Estados Unidos) que fue afectada por
eventos climaticos extremos, como en el caso del jitomate.
No obstante, conviene recordar que las cotizaciones de es-
te tipo de bienes son atamente sensibles a perturbaciones
de oferta de todo tipo, lo que deriva en una elevada volati-
lidad de lainflacion de este grupo de genéricos.

(d) Los precios internacionales de |os energéticos repunta-
ron durante e primer trimestre del afio, al igual que sus co-

tizaciones a futuro para lo que resta de 2005. Al respecto,
S bien estos precios han acanzado niveles elevados, en
genera los mercados a futuro no anticipan que continien
con latendencia a aza observada recientemente. Sin em-
bargo, se trata de un claro factor de riesgo que puede afec-
tar el comportamiento de lainflacion.

(e) Se anticipan menores incrementos en los precios de los
bienes y servicios concertados, como es e caso del trans-
porte publico en diferentes ciudades del pais.

(f) Los precios de diversos hienes que se utilizan como in-
sumos en laconstruccion de vivienda y en la produccion de
otros genéricos, tales como el acero y sus derivados y otros
metales, se han reducido de manera importante. Sin em-
bargo, debe recordarse que |as cotizaciones de estos bienes
son, por lo generad, volatiles.

(9) En lamedida en la que han comenzado a disiparse los
efectos de los choques de oferta, en combinacion con una
postura monetaria mas restrictiva, las expectativas de in-
flacion para diferentes horizontes de tiempo han comenza-
do adisminuir ligeramente.

(h) Al parecer, |as perturbaciones de oferta que afectaron a
lainflacion general durante 2004 han tenido, hasta ahora,
efectos limitados sobre |as negociaciones salariales.

Con hase en |as consideraciones anteriores, a continuacion
se describen las perspectivas para la inflacion en los si-
guientes meses.

En cuanto alainflacion del componente no subyacente del
INPC:

(a) Laevolucion reciente y a futuro de las cotizaciones de
diversos granos y ceredles, asi como de los productos car-
nicos, sugiere que en 2005 lainflacion anual de los bienes
pecuarios mostrara una reduccion importante con respecto
alaobservada en el afio anterior.

(b) Por lo que se refiere alos precios de los bienesy servi-
cios incluidos en el subindice de administrados, se espera
que en 2005 lainflacion de los diferentes genéricos que lo
componen sera menor que la registrada en 2004. Esta pre-
Vvision se basa en que: i) el Gobierno Federal ha adoptado
diferentes medidas para moderar losincrementos de lasta-
rifas eléctricas; ii) los precios de las gasolinas en las zonas
fronterizas ya se iguaaron a los precios internos de este
bien por lo que, en su caso, Solo podrian incrementarse de
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acuerdo al dedliz establecido para estos tltimos; vy, iii) se
espera que los precios del gas LP presenten un comporta-
miento cercano a la cota inferior del intervalo de posible
variacion para sus precios determinado por las autoridades
(0.75a1.75 por ciento mensual), dado e comportamiento
relaivamente estable que muestran los precios a futuro de
este energético.

(c) Seesperaque lareduccion observada en las variaciones
anuales del subindice de precios de bienes concertados se
mantenga en lo que resta del afio. Por lo que se refiere a la
inflacion subyacente:

(d) Se anticipa que continae la reduccion gradual en la va-
riacion anual de los precios de las mercancias. Por un lado,
esprevisible que continte la tendencia decreciente de la in-
flacion anual de los alimentos, en congruencia con la evo-
lucion de los precios de estos bienes en los mercados inter-
nacionales. Por otro, se prevé que la variacion anual en los
precios del resto de las mercancias mostrara cierta tenden-
cialateral.

(e) Lainflacion subyacente de los servicios distintos de los
de la vivienda ha registrado un repunte, como secuela de
los aumentos de los precios de diversas materias primas
que se utilizan en su elaboracion. Se anticipa que esta ten-
dencia se estahilizara en los proximos meses. Por su parte,
la variacion anual de los precios de los servicios de la vi-
vienda se ha reducido como consecuencia de menores cos-
tos de construccion (principalmente el acero), y de la ma-
yor ofertade vivienda. Se estimaque durante los siguientes
dos trimestreslainflacion anual de este rubro mantenga un
comportamiento lateral para, posteriormente, hacia € cie-
rre del afio presentar un ligero repunte consecuencia de la
base de comparacion con el afio anterior.

Con base en las consideraciones anteriores, s previsible
que en los siguientes meses lainflacion general anual con-
tinie exhibiendo cierta volatilidad y se ubique en niveles
ligeramente mayores a los que se observaron a cierre del
primer trimestre del afio. Esta evolucion estaria reflejando
en gran medida el que en 2004 |as cotizaciones de diversos
perecederos fueron inusualmente bgas. Posteriormente,
durante el tercer trimestre la inflacion general volveria a
iniciar una tendencia descendente, que la ubicaria dentro
del intervalo de variabilidad hacia el cierre del afio. Por lo
que serefiere alainflacion subyacente, se anticipa que és-
ta presentara un comportamiento relativamente estable en
lo que resta de 2005.

Como se puede apreciar, 1os principales elementos que es-
tan contribuyendo al descenso de la inflacion se encuentran
asociados a la reversion de los efectos de los choques de
oferta registrados en 2004. Ello se ve reflgjado en la im-
portante contribucion a la desinflacion del componente no
subyacente del INPC, y en los menores incrementos de los
precios de |os alimentos procesados incluidos en el subin-
dice de precios subyacente de las mercancias.

El proceso de convergencia de la inflacion hacia su meta
continua enfrentando retos importantes. En primer lugar, la
inflacion subyacente y sus expectativas aun se encuentran
en niveles relativamente elevados, lo cua sugiere que €
objetivo de inflacion de 3 por ciento todavia no se ha in-
corporado de manera generalizada en la formacion de pre-
cios en laeconomia. En segundo, los precios internaciona-
les de los energéticos mostraron un repunte en el primer
trimestre del afio, al tiempo que se incremento su volatili-
dad. Si bien esto aiin no ha tenido un impacto sobre la in-
flacion, constituye un elemento que el Banco de México
vigila atentamente. Finamente, a pesar de que la informa-
cion disponible no permite identificar presiones de consi-
deracion sobre la inflacion provenientes de la demanda
agregada, debido a que la economia transita por la fase al-
tadesu ciclo, e riesgo de que ello ocurra puede ser mayor.

En este entorno, el Banco de México seguira conduciendo
su politica a fin de propiciar condiciones monetarias que
induzcan la convergencia de lainflacion hacia su meta.

A continuacion se describen los principales factores de
riesgo alos que se considera esta sujeto el escenario base.

El primero de ellos se asocia a la posibilidad de que los
precios de 10s energéticos se mantengan en niveles eleva-
dos e, inclusive, que pudiesen verse presionados ain mas
a aza Ello podria propiciar que la economia de los Esta-
dos Unidos se desacelerara mas que lo previsto. A su vez,
este escenario podria implicar mayores presiones sobre los
precios de los genéricos incluidos en el subindice de pre-
cios administrados.

En segundo lugar, destaca la posibilidad de que el deterio-
ro en la caidad crediticia de algunos emisores estadouni-
denses resulte mas agudo y generalizado que lo que actual-
mente se anticipa. Ello podria dar lugar a importantes
gjustes en los portafolios de inversion a nivel mundial, con
la consecuente afectacion en el acceso al financiamiento
para |los mercados emergentes.
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El tercero de €llos esta relacionado con la sostenibilidad
del crecimiento mundial ante la acumulacion de desequili-
brios globales. En particular, es preocupante el elevado y
creciente déficit de la cuenta corriente de los Estados Uni-
dos, que ha adcanzado unamagnitud sin precedentes. Si es-
tos desequilibrios Ilegaran a una Situacion que hiciera ne-
cesaria una correccion abrupta, se generarian fuertes
presiones recesivas anivel mundial y un incremento consi-
derable de la volatilidad en los mercados financieros inter-
nacionales, en detrimento de | as condiciones de acceso afi-
nanciamiento paralas economias emergentes.

Finalmente, diversos analistas han sefialado que la incerti-
dumbre politica en México podria incrementarse al irse
aproximando el proceso electoral del 2006. Ello podria te-
ner dos secuelas: por un lado, se reflgjaria en una mayor
volatilidad en nuestros mercados financieros; por otro, se
dificultaria aun mas llegar a los consensos necesarios para
avanzar en la agenda de cambio estructural que € pais re-
quiere.

No obstante, es importante sefialar que las caracteristicas
fundamentales de la economia nacional permiten estar en
mejor posicion para hacer frente a los efectos de los facto-
res de riesgo antes descritos y los distintos escenarios que
de ellos se desprenden. En este sentido, se hace patente la
importancia del anclaje macroecondmico de la economia,
del cual forma parte fundamental la politica monetaria. Es
imprescindible, sin embargo, que este esfuerzo de estabili-
zacion de la economia sea complementado con otras poli-
ticas y medidas congruentes que permitan un crecimiento
mas vigoroso, sostenido y equitativo.

La experiencia internacional muestra que un marco mas
agil y moderno para la actividad econdmica fortalece las
fuentes internas del crecimiento, genera mayor productivi-
dad y demanda de empleos y se refleja de manera concre-
ta en mayores tasas de crecimiento. Muchos paises que ha-
ce unas cuantas décadas tenian un producto per capita
similar o menor @ de México han logrado rebasarlo am-
pliamente, gracias alarealizacion de reformas vigorosas y
congruentes en el tiempo. Por eso, cada ailo que se poster-
gan los cambios, se arriesga la posicion de México en una
economia mundial sumamente competida, y se pierde una
oportunidad de reforzar €l crecimiento, disminuir los reza-
gos sociaes y fortalecer las bases para € progreso futuro.

El Banco de México seguira aportando sus mayores es-
fuerzos para cumplir su encomienda constitucional de

mantener |a estabilidad de precios. Con ello, buscara coad-
yuvar a la materializacion de un entorno de certidumbre
que permita enfrentar |0s retos externos e internos y apro-
vechar el potencia de desarrollo econémico del pais.

Notas:

1. En particular, en € transporte urbano, y las cuotas de agua y pre-
dial.

2. Destaco el aumento en las cotizaciones del jitomate.

3. Lastarifas domésticas de alto consumo se actualizan mensualmen-
te de acuerdo ala siguiente formula: F = 0.8*TIP + 0.2*TCC. El pri-
mer término de la ecuacion (TIP), se compone de tres subindices del
Indice Nacional de Precios al Productor (INPP) que se promedian arit-
méticamente, y que son: Maquinaria y Equipo, Industrias Metalicas
Basicas y, Otras Industrias Manufactureras. El segundo término
(TCC), representa el costo de los combustibles que se utilizan parala
generacion de electricidad, los referidos energéticos son: combustoleo
importado y nacional; gas natural; diesel industrial; y, carbon impor-
tado y nacional.

4. Cabe destacar las reducciones del subindice del INPP de las indus-
trias metalicas basicas y del precio del combustoleo que PEMEX le
vende ala CFE.

5. El 30 de diciembre de 2004 se publico, en el Diario Oficial de la Fe-
deracion, un Decreto en el que se reducen los aranceles aplicables a
gproximadamente 9,200 fracciones provenientes de aquellos paises
con los que México no tiene un tratado comercial. Destaca entre éstas,
la eliminacion del arancel a las importaciones de gas licuado de pe-
troleo.

6. Inclusive, € aumento en los precios de los metales gjercieron pre-
sion sobre los de los embalajes en que se comercializan una variedad
de alimentos como atiin, sardina, verduras en conserva, etc.

7. Serefiere a precio de mercado efectivamente observado en el pe-
riodo. Al 22 de abril, & precio del WTI y de la mezcla mexicana se
ubicaban en 54.31 y 41.61 dolares por barril respectivamente.

8. Dicho diferencial tendi¢ a reducirse a partir de los ultimos dias de
marzo. Al 22 de abril, el diferencial erade 12.70 dolares. Estos movi-
mientos en el diferencial han venido reflejando, en parte, lapolitica de
comercializacion de PEMEX en los mercados internacionales. En di-
ciembre pasado, PEMEX redujo € término de ajuste a las formulas de
precios a fin de hacer mas competitiva su posicion en el mercado. En
meses recientes, dicha disminucion ha sido parcialmente revertida.
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9. Durante el periodo 1972-2004, el indice de utilizacion de la capaci-
dad instalada parala produccion de bienes finales registré un minimo
de 70.6 por ciento en mayo de 2003 y un maximo de 83.6 por ciento
en diciembre de 1978.

10. Al 22 de abril, €l contrato de futuros de la tasa de fondos federales
para diciembre de 2005 se ubicaba en 3.72 por ciento.

11. Al 22 de abril, latasa de interés del bono a 10 afios se ubicaba en
un nivel de 4.26 por ciento.

12. En abril el mercado accionario alcanzo nuevos minimos para el
afio, frente a seflales de una desaceleracion de la actividad més pro-
nunciada de lo antes esperado. Definales de diciembre al 22 de abil,
los indices Dow Jones y NASDAQ disminuyeron en 5.4 y 10.3 por
ciento, respectivamente.

13. El dolar se mantuvo relativamente estable a lo largo de abril. El ti-
po de cambio frente a |as principales monedas registro al 22 de abril
una depreciacion de 0.1 por ciento frente al nivel del cierre de marzo.

14. El PIB de lazona del euro crecio 2.1 por ciento en 2004.
15. La economia japonesa crecid 2.7 por ciento en 2004,

16. Asia Emergente incluye alos paises en desarrollo de Asia, las eco-
nomias asiaticas de reciente industrializacién y Mongolia.

17. El Fondo Monetario Internacional pronostica un crecimiento de 7.0
por ciento paraAsia Emergente en 2005 y e Banco Asiatico de Des-
arrollo pronostica 6.5 por ciento.

18. Un evento relevante durante el trimestre fue que a fines de febrero
concluyo el intercambio de bonos para reestructurar la deuda de Ar-
gentina.

19. Cabe sefialar que es complicado desestacionalizar series economi-
cas cuando se trata de gjustar por eventos tales como el de la Semana
Santa, cuya ubicacion incluso cambio de mes de 2004 a 2005 y que
ademas en el presente afio también coincidié con el dia de asueto del
21 de marzo.

20. Con excepcion de Guanajuato, Campeche, Veracruz y Nayarit, en-
tidades donde el empleo formal mostré leves descensos en el trimes-
tre.

21. Latltima informacion oficial disponible sobre la evolucion del PIB
y de laofertay demanda agregadas se refiere al cuarto trimestre de
2004. En dicho periodo sobresalieron los crecimientos anuales de las
exportaciones de hienesy servicios (de 10.3 por ciento), del consumo

privado (7 por ciento) y el fortalecimiento atasaanual de laformacion
bruta de capita (de 10.9 por ciento). Esto ultimo como resultado de un
significativo incremento anual de lainversion privada (12.6 por cien-
to) y de la efectuada por el sector publico (7.4 por ciento).

22. Variaciones calculadas con base en el promedio de saldos diarios.

23. Lareservainternaciona se calculacomo lareservabrutamenos|os
pasivos amenos de Seis meses.

24. El ghorro de |os no residentes en instrumentos financieros internos
acanzé 108.2 miles de millones de pesos (88.4 miles de millones de
pesos en honos de largo plazo atasa fija) y crecio a una tasa real anual
de 87 por ciento en febrero de 2005.

25. Las cifras reportadas en esta seccion se refieren a la cartera de cré-
dito directa vigente.

26. A menos que se especifique lo contrario, [os prondsticos reportados
en esta seccion se obtienen de la Encuesta sobre las Expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector Privado que recaba men-
suamente e Banco de México.»
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I. Introduccion

Lainformacion mas reciente sugiere que durante el primer
semestre de 2005 la actividad economica mundial presentd
un crecimiento slido, a pesar de que registrd una ligera
desaceleracion respecto del ritmo de expansion observado
el afio anterior. Las perspectivas de crecimiento para la
economia mundial en lo que resta del afio continfian sien-
do favorables. Asimismo, en los mercados financieros in-
ternacionales se ha venido disipando e aumento en la
aversion al riesgo que comenz0 a presentarse hacia finales
del primer trimestre. Las condiciones anteriores han dado
lugar a una claramejoria en el entorno crediticio, tanto pa-
ra emisores soberanos, como privados.

En lo que se refiere ala economia estadounidense, la in-
formacion disponible permite anticipar que en el segundo
trimestre del afio su ritmo de expansion se desacelerd en
cierta medida. Ello se debio en gran parte a los efectos del
repunte en los precios internacionales del crudo, los cua
les contintan alcanzando nuevos niveles maximos. Esto
afecto tanto al consumo como a la produccion industrial.
No obstante, el comportamiento de algunos indicadores
oportunos sugiere que la actividad econdmica se fortalecio
nuevamente hacia finales del trimestre.

Es importante sefialar que el sector industrial en ese pais
havenido resintiendo los efectos de larecomposicion de la
produccion manufacturera a nivel mundial. Este fenomeno,
que comenzo a gestarse desde hace varias décadas, se ace-
lerd con la creciente participacion de China en los flujos
internacionales de comercio y coadyuvo a que, en los tlti-
mos afos, se redujeran de manera importante los precios
internacionales de las manufacturas, y a que se elevaran
los de diversas materias primas, especiamente |os energé-
ticos. A su vez, este cambio en precios relaivos ha condu-
cido a que en diversas economias, entre ellas la de los Es-
tados Unidos, 0s sectores de servicios sean 10s que estén
presentando un mayor dinamismo, tanto en la produccion,
como en lageneracion de empleos.

El entorno descrito ha tenido efectos sobre la economia
naciona. Por un lado, las exportaciones manufactureras
han venido perdiendo participacion en los mercados inter-
nacionaes, debido alamayor presencia de productos chi-
nos en combinacion con una gradual pérdida de competi-
tividad por parte delos nuestros. Como lo ha mencionado
el Banco de México en reiteradas ocasiones, esta pérdida
de competitividad reflgjala ausencia de reformas estructu-
rales que eleven la productividad y €ficiencia de nuestro

aparato productivo, y que son imprescindibles para poder
enfrentar de manera exitosa la creciente competencia de
paises como China en los flujos internacionales de comer-
cio. Por otro lado, el menor dinamismo de |a demanda ex-
terna se havisto compensado tanto por el aumento en los
precios del crudo, como por & vigor con el que han veni-
do creciendo las remesas familiares, a representar ambos
unaimportante fuente de financiamiento del gasto interno.
En este contexto, es probable que también en México se
estén presentando ciertos cambios en la composicion de la
produccion y del gasto en respuesta a las condiciones ex-
ternas que enfrenta el pais.

En efecto, la menor contribucion al crecimiento de la de-
manda externa se ha visto compensada por la expansion
tanto del  consumo, como de la inversion. Como ya se
menciono, la evolucion de estos rubros del gasto se ha sus-
tentado en una amplia disponibilidad de recursos prove-
niente delaventade crudoy de remesasfamiliares, asi co-
mo de un incremento en el financiamiento interno.

No obstante, en baance, es previsihle que en € presente
ano el ritmo de crecimiento de la economia nacional se re-
duzca ligeramente respecto del registrado € afio previo.
En particular, se espera que en 2005 |a tasa de crecimien-
to delaactividad productiva se Sitae en un intervalo entre
3.25y 3.75 por ciento, y que se sustente en mayor medida
sobre bases internas.

Por |o que se refiere alainflacion, en el segundo trimestre
del aflo ésta registro una ligera reduccion respecto de la ob-
servada a cierre del trimestre previo (4.33 vs. 4.39 por
ciento anual). No obstante, lainflacion subyacente mostrd
un descenso apreciable, alcanzando en junio unavariacion
anual de 3.38 por ciento (3.61 en marzo de 2005). El des-
censo delainflacion subyacente obedecio en gran medida
aladisipacion gradual de los efectos de los choques de
oferta que afectaron negativamente a subindice de precios
delosalimentos, asi como a la reduccion de los precios in-
ternacionales del acero y sus derivados, que ha dado lugar
auna menor tasa de crecimiento del subindice de precios
delos servicios asociados ala vivienda.

En general, en lamedida en la que se han venido disipan-
do las presiones inflacionarias asociadas a |os choques de
oferta registrados €l afio previo, las expectativas de infla-
cion se han reducido. En particular, las expectativas para
lainflacion general al cierre de 2005 han alcanzado nive-
les cercanos a |0s registrados antes de que se presentaran
las perturbaciones de oferta mencionadas. No obstante, las
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expectativas de inflacion para horizontes de mayor plazo
alin no regresan a los niveles registrados a principios de
2004 y se mantienen relativamente elevadas con relacion
a objetivo de inflacion de 3 por ciento establecido por el
Banco de México.

Esclaro que cuaquier economia enfrenta en todo momen-
to riesgos, mayores 0 menores, con respecto a  cumpli-
miento de su objetivo de inflacion. Esto adquiere mayor
relevancia en el caso de economias que, como México, to-
daviano convergen con dicho objetivo. Sin embargo, en lo
quetocaala inflacion, recientemente el balance de riesgos
ha mejorado, si bien deben sefialarse los siguientes ele-
mentos:

a) lainflacion subyacente de los servicios distintos de
losde lavivienda continia elevada y se ha incrementa-
do recientemente;

b) los precios internacionales de |os energéticos y sus
cotizaciones a futuro han registrado un nuevo repunte;

ya

) apesar de que lainformacion disponible no permite
identificar presiones de consideracion sobre la inflacion
provenientes de la demanda agregada, el hecho de que
la economia transite por la fase alta de su ciclo hace que
este riesgo seincremente.

En este contexto, es muy importante que el proceso de for-
macion de precios en general, y las negociaciones salaria-
lesen particular, utilicen como referencias el objetivo de 3
por ciento para lainflacion y el crecimiento esperado de la
productividad. Por su parte, el Instituto Central continuara
atento de que el impulso alcista sobre los precios derivado
de los choques de of erta referidos se mantenga contenido,
y a que no surjan presiones sobre la inflacion que pudie-
ran originarse del gasto.

II. Evolucion y Principales Determinantes de la Infla-
cion Abril - Junio 2005

I1.1. Evolucion de la Inflacion

En junio de 2005 la inflacion general anual alcanzo 4.33
por ciento, mientras que al cierre del trimestre previo ésta
fue4.39 por ciento (Grafica 1 y Cuadro 1). Esta reduccion
delainflacion general refleja un descenso de 0.23 puntos
porcentuales de la inflacion subyacente anual, que registrd
un nivel de 3.38 por ciento a cierre del segundo trimestre

de 2005. En este resultado influyo el desvanecimiento de
agunas de las perturbaciones que afectaron lainflacion el
afo pasado. En cuanto a la evolucion de los precios al con-
sumidor en e segundo trimestre de 2005 cabe destacar:

@) Lareduccion de los precios internacionales de las
materias primas alimenticias, asi como la percepcion de
una mayor estabilidad de sus cotizaciones a futuro, han
contribuido a disminuir la inflacion de los alimentos
procesados. En consecuencia, la tasa de crecimiento de
los precios del grupo de los aimentos del subindice
subyacente de las mercancias resulto 0.58 puntos por-
centuales menor en e segundo trimestre del afio, con
relacion al cierre del primer trimestre.

b) Otra perturbacion de oferta cuyos efectos sobre la
inflacion han comenzado a disiparse, se refiere a las al-
zas que presentaron €l afo pasado los precios de algu-
nos metaes. En particular, destaca la reduccion en el
precio internaciona de la chatarra, que en México se
utiliza como insumo en la produccion de acero (Grafi-
ca?2). Este fue uno de los factores que influyo en la ba-
jade 0.67 puntos porcentuales, entre marzo y junio de
2005, en la tasa de variacion anual del subindice sub-
yacente de los servicios de vivienda, toda vez que co-
adyuvo a disminuir los costos de la construccion resi-
dencial.

¢) Sin embargo, durante el periodo objeto de este In-
forme se registraron incrementos en |as tasas de creci-
miento de los subindices de precios subyacentes de las
mercancias no alimenticias y de los servicios distintos
alosdela vivienda.

d) Por su parte, labajadel precio del acero contribuyo
a descenso de las tarifas eléctricas de alto consumo
(DAC).1 Dicho factor, aunado a la unificacion que se
presenté en febrero del afio en curso de los dos tramos
de cobro hacia latasa menor de éstos, fue determinan-
te en el descenso de lainflacion del genérico electrici-
dad.

€) Lamayor estabilidad de los precios internacionales
del gas licuado ha contribuido, en alguna medida, ala
moderacion de los incrementos en las cotizaciones in-
ternas (Grafica 3). Asi, la variacion anual de los precios
del genérico gas para uso doméstico disminuy6 3.13
puntos porcentuales entre marzo y junio de 2005 (pa-
sando de 17.73 a 14.60 por ciento, respectivamente).
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f) Los precios internos de la gasolina se han deslizado
mensualmente a un ritmo congruente con una variacion
anua de 3 por ciento. En € caso de las ciudades fron-
terizas, los precios de lagasolina se fijan con relacion a
la ciudad extranjera mas proxima, teniendo como techo
el precio vigente en € interior del pais. Cabe sefialar,
que las cotizaciones en dichas ciudades han acanzado
el referido techo. Ello ha limitado los aumentos men-
suales de dichos precios, que en € acumulado para €
trimestre resultaron menores a los observados en igua
periodo del afio anterior.

g) Un elemento que también coadyuvo a reducir el au-
mento del INPC durante el segundo trimestre de 2005
fuela disminucion de 0.41 puntos porcentuales que re-
gistro la tasa de crecimiento anual del subindice de pre-
cios concertados (que paso de 3.19 por ciento en mar-

Grafica 1

z0,a2.78 por ciento en junio). Este resultado se debio
en gran medida a que los gjustes tarifarios que se apli-
caron a transporte publico urbano durante el lapso se-
fialado fueron menores y ocurrieron en ciudades con
una ponderacion mas baja en el INPC, que los observa-
dos durante el mismo periodo del aiio previo.

h) En contraste, una mayor presion alcista sobre el
INPC provino del grupo de las frutas y verduras, cuya
tasa de variacion anual paso de 4.65 por ciento en mar-
20 de 2005, a 20.47 por ciento en junio de ese mismo
afio. Ello fue consecuencia de aumentos muy significa-
tivos en las cotizaciones de algunos cultivos, entre los
que destaco el jitomate. El alza de dicho producto fue
consecuenciade malas cosechas tanto en México como
en Estados Unidos, debido a condiciones climaticas ad-
versas.

indice Nacional de Precios al Consumidor
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Grafica 2 Precios Internacionales de Materias Primas Seleccionadas
a) Granos b) Carnes c) Acero (chatarra)
Dolares por bushel Dolares por libra indice
i e - Res 600
— rig 0
S 10 — O
e R L T, - B _\
oo 0.9
7 fat ‘ ". 0.8 f/\ 400
e ST :c'. o _"' 07 \.A ki

5 -
0.6 Ity —
3 w NA‘ 0.5 A 200

0.4
1 100

03
-1 e e 02 ——————— Pt trrer
EMMJSNEMMJISNEMM EMMJISNE MMJSNE MM EMMJSNE MMJSNEMM
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005

Fuente: (a) y (b) Departamento de Agricultura de EEUU, y (c) Bureau of Labor Statistics.

Cuadro 1 Componentes del indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion anual en por ciento

Dic-2004/ Mar-2005/ Abr-2005/ May-2005/ Jun-2005/ Diferencia

Dic-2003 Mar-2004 Abr-2004 May-2004 Jun-2004 porcentual
(a) (D) (c) (d) (e) (e-b)
INPC 5.19 4.39 4.60 4.60 4.33 -0.06
Subyacente 3.80 3.61 3.46 3.42 3.38 -0.23
Mercancias 3.87 3.61 3.59 3.56 3.49 -0.12
Alimentos 7.04 5.80 5.67 5.50 5.32 -0.58
Otras mercancias 1.69 2.00 213 2.19 2.20 0.20
Servicios 3.72 3.61 3 3.27 3.27 -0.34
Wivienda 370 3.08 2.7 247 2.39 -0.67
Otros servicios 3.74 4.28 4.04 4.24 432 0.04
No Subyacente 8.20 6.04 7.06 747 6.41 0.37
Agropecuarios 10.11 5.73 11.33 14.24 11.95 6.22
Frutas y Verduras 6.43 4 65 19.48 26.47 20.47 15.82
Jitomate 23.24 24 61 57.30 74.79 61.22 36.61
Resto 2.51 213 13.11 16.94 14.29 12.16
Pecuarios 12.69 6.39 6.50 6.99 716 0.77
Administrados y Concertados 7.51 5.70 4.95 3.78 3.52 -2.18
Administrados 10.02 8.39 7.38 5.04 4.35 -4.04
Gasolina bajo octanaje 542 422 4.25 3.580 3.20 -1.02
Gasolina alto octanaje 847 6.38 6.45 5.04 3.04 -3.34
Electricidad 9.15 6.31 3.57 -2.82 -3.35 -9.66
Gas domestico 18.27 17.73 17.10 15.39 14.60 =3.13
Concertados 5.13 3.19 2.70 267 2.78 -0.41

Educacion 7.50 7.55 741 7.35 7.43 -0.12
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Grafica 3
a) Gas Natural” y Gas LP?

200
190
180 ——d—Gas natural
170
160
150
140
130
120
110
100
20
80
70
60
50
40 T T T T T T T T T T T

Ene Abr Jul OctEne Abr Jul OctEne Abr Jul Oct
2003 2004 2005

Gas LP 31/03/2005 ™= = = 30/06/2005

30/06/2005 - - - - 31/03/2005

«

’ﬂ‘ t.

w.._:

10

8

8

7

6

5

Precios Internacionales y Futuros de Energéticos Seleccionados”

b) Gasolina®
----- 31/03/2005
190
180
170
160
150
140
130
120
110
100

90

80

70

680 ——r——— T Tt

Ene Abr Jul OctEne Abr Jul OctEne Abr Jul Oct
2003 2004 2005

= = 30/06/2005

+

1/ Las cotizaciones de los futuros corresponden al 31 de marzo y 30 de junio de 2005.

2/ Tetco, Tex. Dolares por MMBtu (escala derecha).
3/ Mont Belvieu, Tex. Centavos de ddlar (escala izquierda).
4/ Texas, Centavos de ddlar por galdn.

IL.1.1. Inflacion Subyacente

En junio de 2005 lainflacion subyacente anual se situ6 en
3.38 por ciento, lo que implico una reduccion de 0.23 pun-
tos porcentual es respecto ala cifra observada en marzo. Al
interior del indice subyacente, la tasa de crecimiento anual
tanto del subindice de las mercancias, como la del que co-

Grafica 4

a ) Mercancias
Variacion anual en por ciento

rresponde a los servicios, bgé (Grafica 4). En el primer
caso, ladisminucion fue de 0.12 puntos, para alcanzar 3.49
por ciento en junio. Enlo que concierne alatasade creci-
miento anua del subindice de precios subyacente de los
servicios, en el mismo lapso, ésta se redujo 0.34 puntos, si-

tuandose en 3.27 por ciento al cierre del segundo trimestre
del afo.
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Al interior del subindice de precios subyacente de los ser-
vicios, el grupo en el que se produjo unabaja en su tasa de
crecimiento anual fue el delavivienda. Dicha tasaacanzo
2.39 por ciento en junio de 2005, mientras que en marzo
habia sido 3.06 por ciento. Ello obedecid principalmente a
dos factores: primero, a menor ritmo de crecimiento de
los precios de |os materiaes para la construccion -particu-
larmente de los productos de aambre (varilla, dambre y
aambron, y malla de acero), cemento y concreto premez-
clado- y, segundo, unamayor oferta de casas-habitacion en
practicamente todas las localidades en donde se cotizan
precios parael INPC con una creciente disponibilidad de
acceso a financiamiento, 1o que se ha constituido como
una influencia para moderar |os aumentos de las rentas.2
Por otra parte, la tasa de variacion anual del resto de los
servicios paso de 4.28 por ciento en marzo de 2005, a 4.32
por ciento en junio. En particular, los tipos de genéricos
cuyaincidenciasobrelainflacion del trimestre aumento en
mayor grado fueron los relacionados con la dimentacion,
diversion y cuidado de la salud.

La disminucion que mostro la tasa de variacion anual del
subindice de precios subyacente de las mercancias fue pro-
ducto del descenso de latasa correspondiente del grupo de
losalimentos procesados. Estailtima se ubico en 5.32 por
ciento en junio de 2005, mientras que a cierre del trimes-
tre previo habia sido 5.90 por ciento. Sin embargo, la con-
tribucion a la reduccion de la inflacion general por parte
de este grupo fue parciamente contrarrestada por €l alza
que presento la tasa de variacion anual del resto de las mer-
cancias. Esta aumentd de 2.00 por ciento en marzo, a 2.20
por ciento en junio. Los genéricos de este ultimo grupo
que destacaron por el incremento en su aportacion a la in-
flacion del trimestre corresponden a una variedad de pro-
ductos para consumo en e hogar.3

I1.1.2. Inflacién No Subyacente

En junio de 2005, lainflacion no subyacente anual se ubi-
o en 6.41 por ciento, mientras que al cierre del trimestre
previo ésta habia sido de 6.04 por ciento. El incremento
del indicador fue resultado principamente de una eleva-
cion de la tasa de variacion anual de los precios del subin-
dice de los productos agropecuarios. Cabe sehalar que di-
cha alza resulté atenuada por la reduccion que presento la
tasa de crecimiento anual de las cotizaciones del  subindi-
ce de precios de bienes y servicios administradosy con-
certados.

Lainflacion anual del subindice de precios de los produc-
tos agropecuarios alcanzo 11.95 por ciento en junio de
2005, lo que contrasta con la cifra que se registro en mar-
20 (5.73 por ciento). Lamayor contribucion a este aumen-
to provino de los precios del grupo de las frutas y verdu-
ras, cuyatasa de variacion anual paso de 4.65 a 20.47 por
ciento. Al respecto, cabe destacar que diversos problemas
climaticos condujeron a un aumento en la variacion anual
de los precios del jitomate, que paso de 24.61 por ciento
en marzo, a61.22 por ciento en junio. En el periodo sefia-
lado también presentaron incrementos las cotizaciones de
otras frutasy verduras como el tomate verde, la cebolla, la
papa, el melon, y una variedad de chiles. Ello condujo a
que la variacion anual registrada por el subindice de las
frutasy verduras fuerala mas elevada para un mes de ju-
nio desde el aiio 2000 (Grafica 5).

En lo que concierne a los productos pecuarios, la tasa de
variacion anual de su indice se increment6 de 6.39 a 7.16
por ciento en el periodo analizado. Ello se explica, en lo
principa, por los aumentos en los precios de las carnes de
polloy deres. Enel primer caso, |as elevadas temperatu-
ras tuvieron como consecuencia un mayor indice de mor-
tandad en las aves 10 que, en combinacion con un brote de
influenza aviar de baja patogenicidad en una region pro-
ductora del norte del pais, ocasiond una contraccion en la
oferta de dicho producto carnico. Por lo que respecta a la
carne de res, su cotizacion interna estuvo influida por las
presiones dcistas que registraron los precios internaciona-
les de ese alimento &l inicio del afio, debido parcialmente
al repunte de la demanda por este producto en los Estados
Unidos (Grafica 2). En contraste, la oferta de huevo conti-
nué incrementandose, lo que ubico a la tasa de variacion
anual del citado genérico en un nivel de -6.92 por ciento,
al cierre del segundo trimestre del afio (Grafica 6).
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Grafica 5 Subindice de Frutas y Verduras
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El subindice de precios de los bienes y servicios adminis-
trados registro en junio de 2005 una variacion anual de
4.35 por ciento. Ello corresponde a unareduccion de 4.04
puntos porcentuales con respecto a la tasa que se obser-
v6 en marzo. El genérico cuyos precios contribuyeron en
mayor medida a esta baja fue el de la electricidad. Ello,
en virtud del gjuste que registraron durante esos meses

Mar Jun

2005

Dic Mar Jun Sep Dic

2004

las tarifas eléctricas de alto consumo (DAC), las cuales
respondieron a los siguientes factores: primero, por la uni-
ficacion que se presento en febrero de este afio a la tasa
menor de los dos tramos de cobro que anteriormente se
tenian y, segundo, por la disminucion de algunos precios de
referencia que se utilizan en su cilculo.4 También contribu-
yeron a menor crecimiento de los precios administrados
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los siguientes elementos: i) a inicio del afio se determind
un intervalo de variacion mensual para los precios del gas
LP de 0.75 a 1.75 por ciento. Dado que los precios de di-
cho energético aumentaron a un ritmo promedio mensual
de alrededor de 0.75 por ciento durante & trimestre anali-
zado, su variacion acumulada en ese lapso resulté menor a
laobservada enigual periodo del afio anterior;S ii) la coti-

Grafica 7

zacion promedio del gas natural para uso en los hogares
cerro, en el segundo trimestre de 2005, en un nivel inferior
ala observada en marzo del mismo afo; y, iii) los precios
de la gasolina presentaron una menor variacion trimestral
con relacion a la registrada en el mismo lapso del afio an-
terior (Grafica 7).
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Adicionalmente, la reduccion que presento la tasa de va-
riacion anual del subindice de los precios concertados fue
un factor que contribuyo a contener el alza de la inflacion
no subyacente anual durante el segundo trimestre de 2005.
Asi, la tasa referida pasé de 3.19 por ciento en marzo de

Grafica 8
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2005, a2.78 por ciento en junio. Este resultado es atribui-
ble, enlo principal, alos menoresincrementos que se pre-
sentaron en los precios del  transporte publico urbano, asi
como al hecho de que éstos ocurrieron en ciudades con
una menor ponderacion en el INPC (Grafica 8).
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I1.1.3. Inflaciéon Mensual

La inflacion mensual resultd de 0.36, -0.25 y -0.10 por
ciento, respectivamente, en abril, mayo y junio de 2005.
Con excepcion del dato de abril, los resultados de la in-
flacion mensual durante el segundo trimestre quedaron
por debgjo de los pronosticos captados en la Encuesta de
los Especialistas en Economia del Sector Privado que re-
copild el Banco de México en marzo. Por otro lado, en ge-
neral, el comportamiento de lainflacion mensual registra-

da en @ segundo trimestre del afio se compara favorable-
mente respecto alo observado enigual periodo del aio an-
terior. En particular, destacalo siguiente: i) solo en abril la
inflacion general mensual resultd mayor a la correspon-
diente e afio previo. Ello se debid al importante incre-
mento delainflacion no subyacente, particularmente en lo
que serefiere a aza de los precios de las frutasy verdu-
ras; y, ii) en abril, mayo y junio la inflacion subyacente
mensual resulto inferior a la registrada en los mismos me-
ses del afio anterior.

Cuadro 2 Inflacion Mensual Observada y Esperada
Por ciento
2004 2005
Observada Esperada ' Observada Esperada "
Mes No Subyacente  Subyacente INPC INPC No Subyacente  Subyacente INPC INPC
Abril -0.29 0.36 0.15 0.23 0.67 0.21 0.36 0.23
Mayo -1.32 0.25 -0.25 0.08 -1.22 021 -0.25 -0.06
Junio -0.13 0.29 0.16 0.18 -0.84 0.26 -0.10 0.21

1/ Inflacion general esperada al final del trimestre previo segln la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del

Sector Privado que recaba el Banco de México

I1.1.4. indice Nacional de Precios Productor

Al cierre del segundo trimestre de 2005 la tasa de varia-
cion anual del Indice Nacional de Precios Productor
(INPP) excluyendo petroleo alcanzo 3.67 por ciento. Esto
implico una reduccion de 1.52 puntos porcentuales con
respecto alacifraque se observo en marzo de 2005. Los

rubros que incidieron en mayor medida en esta disminu-
cion fueron el de la construccion y el de los productos me-
talicos, maquinaria y equipo. Este comportamiento se re-
laciona en gran parte con € guste a la baja que han
mostrado los precios del acero.

Cuadro 3 Indice Nacional de Precios Productor Excluyendo Petréleo
Mercancias y servicios finales, variacion anual en por ciento
Variacion Anual Incidencia Anual "
Concepto Dic. 04 Mar. 05 Jun. 05 Dic.04  Mar.05  Jun.05 Diferencia
(a) (b) (c) (bHa)  (cHb)
e - o =
INPP 6.52 5.19 3.67 6.52 519 3.67 -1.33 -1.52
Sector Econdmico Primario 8.58 799 1275 0.31 0.29 0.44 0.01 0.15
Agropecuario, silvicultura y pesca 8.08 §.15 13.68 0.26 0.27 043 0.01 0.16
Minefia 13.12 6.50 450 0.05 0.02 0.02 -0.02 -0.01
Sector Econdmico Secundario 1.78 512 1.62 3.23 215 0.77 -1.08 -1.36
Industria manufacturera 5.10 488 2.1 1.51 1.43 0.50 -0.06 -0.64
Alimentos, bebidas y tabaco 721 6.01 5.30 0.69 0.57 0.50 -0.12 0.07
Textiles, prendas de vestir & industria del cuero 288 299 1.59 0.08 0.08 0.04 0.00 -0.04
Industria de |a madera y sus productos 8.68 9.06 5.80 0.03 0.03 0.02 0.00 -0.01
Papel y sus productos, imprentas y editoriales 298 7.24 3.95 0.04 0.09 0.05 0.06 -0.04
Industrias quimicas, de petréleo, caucho y pléstico 8.98 967 173 0.37 0.39 0.32 0.02 -0.08
Productos de minerales no metdkicos 1.59 1.97 0.59 0.02 0.02 0.01 0.00 -0.01
Industrias metélicas basicas 48,87 3.70 -4.32 0.14 0.01 -0.02 -0.12 -0.03
Productos metalicos, ¥ quipo 143 227 -1.28 0.14 0.2 -0.13 0.08 -0.35
Otras industrias manufactureras 268 3.36 0.59 0.01 0.02 0.00 0.00 -0.01
Construccion 14,48 568 .18 1.72 0.72 -0.02 -1.00 -0.74
Sector Econdmico Terciario 5.44 5.05 4,54 2.98 2.75 246 0.23 .29
Electricidad y gas 11.32 7.30 .54 0.19 0.12 -0.01 -0.07 013
Restaurantes y hoteles 522 525 4.56 0.34 0.34 0.30 0.00 -0.05
Transporte y comunicaciones 8.23 566 6.00 1.1 .98 0.59 -023 -0.10
Alguiler de inmuebles 3.63 3.10 263 040 (.34 0.29 -0.06 -0.05
Senvicios comunales, sociales y personales 4.03 £70 4.87 0.84 0.96 1.00 012 0.03

1/ En ciertos casos, las suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.
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IL.2. Principales Determinantes de la Inflacion
I1.2.1. Entorno Externo

La economia mundial mostré una expansion solida duran-
te la primera mitad de 2005, si bien la informacion dispo-
nible sugiere un ritmo de crecimiento inferior a observado
en 2004. En los Estados Unidos, €l ritmo de actividad eco-
nomica continud disminuyendo hacia tasas mds sosteni-
bles. El crecimiento del PIB durante e periodo abril-junio
parece haber sido menos dinamico de lo esperado inicial-
mente, pero los indicadores oportunos apuntan a un nuevo
fortalecimiento hacia fines de dicho trimestre. En Japon, la
actividad econdmica se fortalecio en la primera mitad del
afo, después de la contraccion observada durante la mayor
parte de 2004. En cuanto ala economia de la zona del eu-
ro, ésta continu6 mostrando signos de debilidad. Por otro
lado, a pesar de que los precios del petroleo alcanzaron
nuevos maximos historicos, la inflacién en los paises in-
dustriales siguio ubicada dentro de rangos moderados. Ello
contribuyo a mantener sus tasas de interés de largo plazo
en niveles reducidos y, por ende, a propiciar condiciones
favorables para el acceso de las economias emergentes a
los mercados financieros internacionales.

11.2.1.1. Precio del Petroleo

El crecimiento de la demanda mundia de crudo y produc-
tos destilados, la percepcion de una limitada capacidad de

Grafica 9
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Precios del Petréleo

produccion y refinacion y el resurgimiento de algunos ries-
gos geopoliticos, impulsaron los precios del crudo a nue-
vOs méaximos historicos en el periodo abril-junio. Ello, a
pesar de que la OPEP elevo sus niveles de produccion en
relacion al primer trimestre del afio (en 500 mil barriles
diarios) y de que los inventarios de petroleo crudo en los
paises industriales continuaron aumentando en el segundo
trimestre. Es importante destacar que durante este periodo
las cotizaciones a futuro del crudo se incrementaron signi-
ficativamentey que e diferencia entre el contrato paraen-
tregaen 24 mesesy el precio spot, el cua suele ser negati-
VO, se tornd positivo (Gréfica 9).

El precio del WTI promedio 53.10 dolares por barril en el
periodo abril-junio, alcanzando un nuevo maximo de 59.80
dolares el 27 de junio. El precio promedio del periodo fue
3.18 dolares mayor al observado en el trimestre previo. Por
su parte, la mezcla mexicana de exportacion registro una
cotizacion promedio de 41.16 dolares por barril, 6.53 dola-
res por encima de la cifra observada en e periodo enero-
marzo.6

b) Diferencial entre el precio a futuro del WTI
a 24 meses y el precio spot
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11.2.1.2. Evolucion de la Economia de los Estados Uni-
dos

Durante el primer trimestre de 2005, € PIB crecio 3.8 por
ciento a tasa trimestra anualizada (3.7 por ciento a tasa
anual), mismacifraque laregistrada en € ultimo trimestre
de 2004, pero inferior ala observada en promedio durante
ese afo (4.4 por ciento). El consumo en ese pais continud
mostrando un crecimiento vigoroso, a acanzar un incre-
mento trimestral anualizado de 3.6 por ciento. La expan-
sion del consumo se sustento tanto en el gradual fortaleci-
miento del mercado laboral, como en el incremento de la
riqueza neta de las familias, derivado a su vez principal-
mente de los crecientes precios de los bienesinmuebles. En
contraste, la inversion privada no residencial registro su
crecimiento trimestra anualizado (4.1 por ciento) mas ba-
jo desde € segundo trimestre de 2003, cuando comenzé a
expandirse durante la actual recuperacion. Por otra parte, el
deterioro adicional de las exportaciones netas se tradujo de
nueva cuenta en una contribucion negativa al crecimiento
del PIB, s bien menor aladel trimestre previo. La acumu-
lacion de inventarios contribuy6 de manera importante al
crecimiento de laeconomia en el periodo enero-marzo. Sin
embargo, parte de dicha acumulacion parece no haber sido
planeada, por |o que podria haber afectado adversamente la
actividad economica en los meses subsecuentes.

La informacion disponible sugiere que el ritmo de creci-
miento del PIB se desaceleré durante el segundo trimestre,

Cuadro 4
Unidos durante 2005 y 2006

aunque diversos indicadores oportunos apuntan a un nuevo
fortalecimiento de la actividad economica estadounidense
hacia finaes de este periodo. El consumo privado registro
una tasa de crecimiento anualizada de 3.2 por ciento en €
bimestre abril-mayo, inferior a la observada en el primer
trimestre.” El comportamiento de las ventas al menudeo en
junio sugiere un repunte del consumo d cierre del trimes-
tre. En lo que respecta a lainversion, las sefiales son mix-
tas. s hien & comportamiento de los pedidos y envios de
hienes de capital sugieren una desaceleracion de la inver-
Sion en equipo y software, la solida posicion financiera de
lasempresasy el crecimiento de las utilidades corporativas
Siguid contribuyendo a la expansion del gasto en capital.
De manera similar, mientras que €l gasto en construccion
privada residencial disminuyo en abril y mayo, los indica-
dores de ventas de casas e hipotecas parala compra de ca-
sas mantuvieron su vigor. En cuanto al sector externo, €
déficit comercial se redujo durante el bimestre abril-mayo,
por |0 que podria contribuir al crecimiento del PIB en el se-
gundo trimestre si se mantuviera esta tendencia en junio.
Los andlistas encuestados por Consensus Forecasts pro-
yectaban a principios de julio un crecimiento del PIB ata-
satrimestral anualizada de 3.2 por ciento en e segundo tri-
mestre (Cuadro 4). Sin embargo, en virtud de la
recuperacion observada a fines de ese periodo, algunos
analistas consideran que dicha cifra sera ajustada al alza.

Crecimiento del PIB y de la Producciéon Industrial de los Estados

Variacion anual y trimestral anualizada en por ciento

PIB
Esperado al finalizar Informacién
el primer trimestre mas reciente
n-2005"  2005” 2008” 1-2005" 20057  2006”
Consensus Forecasts™ 3.6 3.7 3.4 3.2 3.6 3.2
Blue Chip Economic Indicators® 3.6 37 34 3.2 3.6 3.3
Produccién Industrial

Blue Chip Economic Indicators® 4.1 4.0 3.9 22 3.4 35

1/ Variacion trimestral anualizada en por ciento de series ajustadas estacionalmente.

2/ Variacion anual en por ciento

3/ Consensus Forecasts del 14 de marzo, del 13 junio y 11 de julio de 2005.
4/ Blue Chip Economic Indicators del 10 de marzo y del 10 de julio de 2005

7 Se refiere al incremento en abril-mayo frente a enero-febrero, anualizado
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A pesar del repunte registrado en junio, la produccion in-
dustrial estadounidense se ha desacelerado de maneraim-
portante desde mayo de 2004 (Grafica 10), cuando alcan-
Z6 su tasa de crecimiento anual mas elevada en la presente
recuperacion (5.4 por ciento). La disminucion en el ritmo
de crecimiento de la produccion industrial ha sido mas pro-
nunciadaqueladel PIB. Aunque erade esperarse que €l di-
namismo de la produccion industrial se redujera gradual-
mente, la desaceleracion parece haberse acentuado como
resultado del incremento de los precios del petroleo y del
gjuste de los inventarios acumulados en €l primer trimes-

Grafica 10

tre. Adicionalmente, el sector industriad ha sido afectado
por larecomposicion de la produccion manufacturera a es-
cala mundia. Cabe destacar que s bien algunos compo-
nentes de la produccion industrial -como el de alta tecno-
logia- han mantenido tasas de crecimiento anuales
elevadas, la desaceleracion ha sido generalizada. Lo ante-
rior ha dado lugar a un gjuste a la bgja de los pronosticos
de crecimiento de la produccion industrial para 2005, de
5.2 por ciento en julio de 2004, a 3.4 por ciento enjulio de
este afio.8

EUA: PIB, Produccién Industrial y Precio del Petréleo

Variacién anual en por ciento y délares por barril
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El mercado laboral continuo recuperandose en el segundo
trimestre, aunque con frecuentes altibgjos en la creacion de
empleos. Durante este periodo se generaron 542 mil nue-
vas plazas, equivalentesaun promedio mensual de 181 mil
puestos de trabagjo, cifra superior a la observada desde €
comienzo de la recuperacion del empleo durante el actual
ciclo (142 mil plazas mensuamente de mayo de 2003 a ju-
nio de 2005). No obstante, el empleo en el sector manufac-
turero se contrajo en el periodo abril-junio, manteniéndose
por debajo del nivel previo alarecesion. El nivel de em-
pleo en la industria manufacturera estadounidense a mes
de junio es &l mas bajo desde agosto de 1950, lo cual re-
flejaen buena medida la decreciente importanciadel sector
en el empleo total y el acentuamiento de este proceso en los
tltimos afios (Recuadro 1).

b) Expectativas de Crecimiento de la
Produccion Industrial y Precio del WTI
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Lainflacion se mantuvo dentro de rangos moderados du-
rante el segundo trimestre. A pesar del fuerteincremento de
los precios del petroleo, la disminucion de los margenes de
capacidad ociosa y € menor ritmo de crecimiento de la
productividad, latasa de crecimiento anual del indice de pre-
ciosa consumidor se redujo, de 3.4 por ciento en diciembre
de 2004, a 2.5 por ciento en junio de 2005. Por su parte, la
inflacion subyacente permanecio relativamente estable en
ese lapso (Grafica 11). Medida con base en el deflactor sub-
yacente del gasto en consumo privado, lainflacion en mayo
(1.6 por ciento) se mantenia por debajo del intervalo de pro-
nostico de tendencia central del Banco de la Reserva Fede-
rel para finales de este afio (1.75 a 2.0 por ciento).1? Ade-
mas, las expectativas de inflacion de largo plazo se
mantuvieron ancladas en arededor de 2.5 por ciento.
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El Banco de la Reserva Federa elevo en sus reuniones de
mayo'y junio en un cuarto de punto porcentual su objetivo
para |a tasa de fondos federales, para ubicarlo en un nivel
de 3.25 por ciento. En los comunicados de prensa respec-
tivos, la Reserva Federa indico que, a pesar de los aumen-
tos en su tasa de interés objetivo, la politica monetaria si-
gue siendo acomodaticia y anuncié su intencion de
continuar retirando € estimulo monetario de una manera
gradua. En su informe semestral de politica monetaria de
julio, ratifico su apreciacion de que la politica monetaria

Grafica 11

sigue siendo expansionista'y de que la economia continua-
ra creciendo a un ritmo razonable en un entorno de baja in-
flacion. Actualmente, los contratos de los mercados de fu-
turos sugieren que €l escenario mas probable es que la tasa
de fondos federales se ubique en 4 por ciento afinales de
2005. Esto implicaria una pausa en los incrementos en la
tasa de fondos federales en alguna de las cuatro reuniones
del Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto
programadas para el resto del afio.

EUA: indices de Precios y Expectativas de Inflacion

Variacién anual en por ciento y por ciento
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Nota: El diferencial se refiere a la resta del rendimiento del bono nominal del Tesoro a 10 afios y el bono indexado a 10 afios. Las
expectativas de analistas provienen de los prondsticos de inflacion de largo plazo de Survey of Professional Forecasters, Philadelphia

Fed.

El retiro del estimulo monetario por parte de la Reserva Fe-
derd sereflgo en un incremento de las tasas de interés de
corto plazo. Asi, el rendimiento de las letras del Tesoro a
tres meses aumentd 35 puntos base en el trimestre. Por su
parte, las tasas de largo plazo cayeron 56 puntos base alo
largo del periodo abril- junio. El continuo descenso de las
tasas de interés de largo plazo, en un contexto de mayores
tasas de corto plazo, ha sido considerado como una apa-
rente anomalia por el presidente de la Reserva Federal. Co-

mo resultado de las tendencias antes descritas, la curva de
rendimiento se ha aplanado considerablemente. El diferen-
cial entre latasa del bono del Tesoro a 10 afios y la tasa a
3 meses promedio 124 puntos en el segundo trimestre. Por
su parte, los diferenciales de los bonos corporativos sobre
los del Tesoro se han mantenido en niveles bajos, a pesar

del repunte registrado afinaes del primer trimestre (Grafi-
cal2).
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Recuadro 1
El Empleo Manufacturero en Estados Unidos y en México

El empleo en la industria manufacturera de los Estados Unidos
sufrio un deterioro notable durante la ultima recesion y, a
diferencia de otros indicadores, continuaba contrayéndose
hasta junio de 2005, cuando llegd a niveles comparables a los
de agosto de 1950 (Grafica 1).

Grafica 1
Evolucién del Empleo No Agricola y Manufacturero
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Es probable que las causas de este desfavorable desempeiio
sean de naturaleza tanto ciclica como estructural. En primer
lugar, el ritmo de recuperacion del empleo ha sido en general
inusualmente lento. Efectivamente, mientras que el PIB
reinicio su expansion en el cuarto trimestre de 2001, el empleo
no manufacturero permanecio estancado y rebaso el nivel que
tenia al inicio de la recesion apenas en septiembre de 2003, un
resultado muy desfavorable en relacion a lo observado en
ciclos anteriores. Sin embargo, el comportamiento del empleo
manufacturero (el cual representa un 11 por ciento del empleo
total) fue ain mas decepcionante.

Un segundo factor es el mal desempefio de la industria
manufacturera en relacion al resto de la actividad economica.
La produccion manufacturera de Estados Unidos tuvo una
contraccion mas temprana, severa y prolongada que la
experimentada por el PIB, La caida en la manufactura desde su
maximo previo hasta su minimo fue de 6.7 por ciento, en tanto
que la del PIB fue de 0.2 por ciento. Adicionalmente, el nivel
de uso de la capacidad instalada en el sector permanece por
debajo de su promedio historico.

Ademas de las causas anteriores, el empleo manufacturero
parece haber sido afectado por otros factores. Se ha sefialado
entre éstos a la mayor tasa de crecimiento de la productividad
en este sector con relacion al resto de la economia,
caracteristica que se ha acentuado en afios recientes (Grafica
2), Asimismo, es probable que el empleo en la industria
manufacturera haya sido afectado durante las altimas décadas
por una tendencia (que de hecho se observa de manera
generalizada) a desplazar los procesos intensivos en mano de
obra hacia paises con menores costos laborales, conforme el
cambio tecnologico ha fomentado un ascenso en la cadena de
valor mediante una especializacion en procesos mas intensivos
en el uso de capital o de trabajo calificado. Otro factor que
puede haber afectado al empleo manufacturero es la tendencia
de las empresas a reemplazar puestos de trabajo en el sector
manufacturero por los servicios ofrecidos por empresas de
Otros ramos (oufsourcing).

Estos factores estructurales se han reflejado en una fuerte caida
de la participacion del sector tanto en el empleo total como en

el PIB nominal, a pesar de que la participacion en el PIB real

ha aumentado ligeramente (Grafica 3).

Gréfica 2
Productividad en el Sector Manufacturero y en el Sector No
Agricola
Variacidn anual en por ciento
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Gréafica 3
Participacion del Empleo y la Produccién Manufacturera en
el Empleo Total y en el PIB
En por ciento
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Fuente: BLS, BEA-NIPA y Federal Reserve.

Nota: Para el calculo de la participacion en el PIB real, se utilizan
las series de BEA que cubren el periodo 1977-2004, en tanto
que para el periodo 1947-1976 el calculo utiliza al indice de
produccion industrial de la Reserva Federal.

El comportamiento divergente de la participacion en el PIB de
la produccion manufacturera expresada en términos nominales
y reales obedece a que los precios relativos de las
manufacturas han mostrado una tendencia de largo plazo
negativa (Grafica 4). En efecto, el rapido aumento de la
productividad del sector y la fuerte competencia a nivel global
han propiciado un aumento mas pausado de los precios de las
manufacturas que los de otro tipo de bienes. De esta forma, a
pesar de que el volumen de la produccion manufacturera se ha
expandido a un ritmo similar al del PIB, su valor nominal ha
perdido participacion en la produccion total.

El elevado crecimiento de la productividad del sector
manufacturero estadounidense y la fuerte competencia a nivel
global han incidido en forma diversa sobre el empleo en
distintos sectores. Asi, sectores intensivos en mano de obra
(como el de textiles) han experimentado caidas tanto del
empleo como de la produccion, en tanto que en otros (como el
de computadoras y electronicos) la produccion registra altas
tasas de expansion basadas en aumentos de la productividad

(Cuadro 1),
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Grafica 4
Precio Rel'ativn de las Manufacturas
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Fuente: BLS, BEA y Federal Reserve.

Cuadro 1
Empleo y Produccién por Sectores
Cambio en miles de empleos y variacion en por ciento

De mayo 20032 a junio 2005 Empleo Produccion
Pond. Var.en Cambio JPond. Var.en
k3

%) £l al %
Total " 29 7.8
anutacturas 000 20 X
Textiles 1.6 =15.6 =116
Productos quimicos 6.2 -3.5 8.0
Alimentos 10.4 -1.8 3.7
Material de impresion 46 -3.9 23
Computaderas y electronicos 9.4 -1.9 38.7
Plasticos 5.6 2.1 0.8
Equipo de transporte 12.4 -0.8 13.1
Maquinaria 8.1 0.2 206
Productos metalicos 0.7 20 52

1/ El total para el empleo se refiere al empleo no agricola. Para la
produccion se considera la variacién del PIB real de 2003-1l a
2005-1.

Fuente: BEA, BLS y Federal Reserve.

Nota: Mayo de 2003 es &l mes en el cual la cifra de empleos en

nomina no agricola alcanzd su minimo en el actual ciclo
econdmico.

Por su parte, el empleo en la industria manufacturera en
México también se ha contraido en los dltimos afios. De
hecho, su recuperacion reciente como reflejo de la mayor
produceion del sector, ha sido insuficiente para compensar su
descenso previo (Graficas 5 y 6). En efecto, tanto los
resultados de las encuestas del INEGI como la estadistica del
IMSS, muestran una severa contraccion del empleo
manufacturero con relacion a los niveles que habia alcanzado
en 2000,
Gréafica 5§
Empleo Manufacturero en México y Estados Unidos
Datos desestacionalizados, 2000=100
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Fuente: Bureau of Labor Statisfics para Estados Unidos e IMSS para
Meéxico.

Esa caida del empleo manufacturero en el pais y la insuficiente
reactivacion de la produccion del sector, responden en parte a

que las exportaciones de esos productos no han mostrado un
recuperacion vigorosa. Al respecto, cabe sefialar que los
productos mexicanos han estado perdiendo participacion en los
mercados externos, particularmente, en el de Estados Unidos.
En este contexto, la produccion en ¢l pais de una diversidad de
bienes manufacturados de exportacién podria estar siendo
afectada por dos chogues: la migracion de algunos procesos de
produccion que antes se efectuaban en México, al reubicarse
en economias mas competitivas y con menores costos de
produccion.  Ello posiblemente este afectando a actividades
muy intensivas en mano de obra. Por otra parte, también
podria estar ocurriendo que otros procesos de produccion para
exportacion muy integrados a las cadenas de produccion en
Estados Unidos, estén siendo impactados por la migracion de
dicha cadena a otros paises.
Grafica 6
Produccién Manufacturera en México
Datos desestacionalizados, Julie 2000=100
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Fuente: Elaborade por Banco de Meéxico con informacion del INEGI.

La informacion sobre el numero de trabajadores en el IMSS
muestra una fuerte caida del empleo formal en el sector
manufacturero, Dicho niumero de trabajadores mostro al cierre
de junio de 2005 una disminucién de 725,164 personas con
relacion al nivel maximo que habia alcanzado en octubre de
2000, Tal cifra reflejé una reduccion de los trabajadores
permanentes (de 824,060 personas) y un aumento de los
eventuales urbanos (de 98,896 personas). En la industria
manufacturera, destacan las caidas severas registradas por el
empleo formal en las siguientes divisiones: textil y prendas de
vestir  (de 297,643 trabajadores); productos metélicos,
magquinaria y equipo (294,475 personas); alimentos, bebidas y
tabaco (57,711 personas), y, quimica, caucho y plasticos
(42,850 trabajadores).
Grafica 7

Trabajadores Asegurados en el IMSS
en el Sector Manufacturero
Datos desestacionalizados, Octubre 2000=100
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Un sector manufacturero que ha registrado una fuerte
contraccion del empleo es el maquilador (Grafica 8). Ello, a
pesar de que recientemente el empleo en dicho sector ha
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mostrado un aumento significativo, al crecer 5 por ciento a
tasa anual en 2004 y 6.9 por ciento en el lapso enero-abril de
2005. Al interior de esa actividad ha habido. tanto, una
recomposicion de la produccion hacia industrias menos
intensivas en mano de obra, como alzas significativas de la
productividad en varias de sus industrias, Asi, este sector ya
supero los niveles de exportacion que habia alcanzado en 2000
y lo ha logrado con un menor nimero de trabajadores. En

Gréfica 8
Empleo en el Sector Manufacturero en México
Variaciones porcentuales anuales, series desestacionalizadas

Magquilador

efecto, esta actividad conto en abril de este afio con una planta 0
laboral de 1,164,050 trabajadores, cifra menor en 183,753
personas ( 13.6 por ciento mas baja) al nivel maximo alcanzado Ly
en octubre de 2000 de 1,347,803 trabajadores. b
Por ultimo, hay que reconocer que la rentabilidad de los
proyectos de inversion en diversos sectores manufactureros del -20
pais y los avances de su productividad, se han visto LI L R b A A S 2 LA L LR  L21
negativamente afectados por el retraso en la adopcion de las = 20 SR 2 =Lne Sl
medidas todavia pendientes de modernizacion y de cambio Fuente INECL.
estructural.
Grafica 12 EUA: Tasas de Interés
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Fuente: Federal Reserve.

Fuente: Federal Reserve.
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El dolar estadounidense se fortalecid durante el periodo
abril-junio a pesar del elevado déficit en cuenta corriente.
Definaesdel primer trimestre a cierre del segundo, el do-
lar se aprecio 7.2 por ciento contra el euro, 3.4 por ciento
frente a yen, 1.3 por ciento en relacion al dolar canadien-
sey 5.5 por ciento con respecto alalibra esterlina. Por su
parte, el indice de tipo de cambio efectivo nominal del do-
lar frente alas principal es monedas se aprecio 4.5 por cien-
to.ll Entre |as causas del fortalecimiento de la divisa esta-
dounidense se encuentran las mejores perspectivas de
crecimiento econdmico en relacion con otros paises indus-
trializados y el diferencid de tasas de interés de corto pla-
zo favorable a Estados Unidos con respecto a las monedas
antes mencionadas. No obstante, € tipo de cambio efecti-
vo nominal del dolar frente a las principales monedas re-
gistraba a cierre de junio una depreciacion de 24.3 por
ciento respecto a su nivel de febrero de 2002.12

Los mercados bursatiles mostraron una caida en el primer
semestre del ao. En ello parece haber influido el alza en
los preciosdel petroleo. El indice Dow Jones retrocedio 2.2
por ciento durante el segundo trimestre, terminando junio
Ccon una contraccion de 4.7 por ciento con respecto a su ni-
vel definales del aiio pasado. Por su parte, el indice NAS-
DAQ aumento 2.9 por ciento en el periodo abril-junio, lo
cual no compens la fuerte caida de 8.1 por ciento acumu-
lada de enero a marzo.13

A pesar del guste a la baja en las expectativas de creci-
miento de la produccion industrial y la inversion, los pro-
nosticos de crecimiento del PIB para 2005 se han manteni-
do relativamente estables desde el afio pasado. Las
estimaciones mas recientes de los analistas del sector pri-
vado ubican la expansion de la economia estadounidense
en 3.6y 3.2 por ciento en 2005 y 2006, respectivamente.
Estas cifras son similares a crecimiento anual promedio
registrado en el periodo 1995-2004 (3.3 por ciento). Por
otra parte, se espera que la inflacion al consumidor des-
cienda de un promedio de 3.0 por ciento en 2005, a 2.5 por
ciento en 2006. Los pronosticos de julio de la Reserva Fe-
deral son similares alos de |os andlistas privados.14

En general, los analistas consideran que el crecimiento de
laeconomia estadounidense se reducird de manera gradual
hacia tasas smilares a las del producto potencia, en €
marco de unainflacion moderada. Sin embargo, este esce-
nario enfrenta diversos riesgos. Uno de los mas importan-
tes se deriva del peligro de una correccion abrupta del ele-
vado déficit en cuenta corriente (6.4 por ciento del PIB
durante el primer trimestre de 2005). Aungue se esperaque

dicho déficit se estabilice como porcentaje del PIB duran-
te este afio y el siguiente, las posibilidades de un deterioro
mayor a esperado se han incrementado desde marzo ante
el fortalecimiento del dolar frente a las principales mone-
das. Si bien una posible disminucion del déficit fiscal con-
tribuiria a aliviar estos temores, existe incertidumbre sobre
la evolucion de las finanzas publicas en los proximos
anos.Adicionalmente, la economia estadounidense también
Se puede ver afectada por mayores incrementos en |as coti-
zaciones internacionales del petroleo y por la posibilidad
de un guste brusco en los precios de os bienes inmuebles
(los cuales han servido de soporte a gasto en consumo du-
rante |0s tltimos afios).

11.2.1.3. Evolucion de la Economia del Resto del Mundo

El PIB delazonadel euro se expandio 2.0 por ciento a ta-
sa trimestral anudizada durante @ primer trimestre de
2005, después de haber registrado un incremento de 0.8 por
ciento en €l trimestre previo. Cabe destacar que la deman-
da interna continuo estancada y el crecimiento del PIB se
baso exclusivamente en el aumento del superavit comer-
cial, propiciado asu vez por la contraccion de las importa-
ciones. Adicionalmente, el desempefo entre las distintas
economias continuo siendo dispar. Asi por ejemplo, en tan-
to que la economia de Alemania repunto significativamen-
te, lade Italia se contrg o por segundo trimestre consecuti-
vo. Los indicadores disponibles sugieren que la actividad
econdmica se mantuvo débil en el periodo abril-junio
(Cuadro 5). En particular, la produccion industrial se con-
trajo nuevamente en mayo, persiste la fragilidad de la con-
fianza de consumidores y empresas, y las ventas d menu-
deo se estancaron en € bimestre abril-mayo. Dado €
comportamiento de los precios (la inflacion anual fue de
2.1 por ciento en junio) y ladebilidad de la demanda inter-
na, los analistas consideran que & Banco Central Europeo
no aumentara las tasas de interés en lo que resta de este
ano.

En Japon, el crecimiento del PIB durante el primer trimes-
tre de 2005 registro una cifra de 4.9 por ciento a tasa tri-
mestra anuaizada. Ta evolucion estuvo determinada en
buena medida por factores transitorios que aumentaron €
ingreso disponible y estimularon el consumo. Si bien per-
siste ciertaincertidumbre sobre |a solidez de la recupera-
cion, la informacion mas reciente apunta a un crecimien-
to moderado de la actividad econémica en los proximos
trimestres. La recuperacion del mercado laboral ha esti-
mulado el consumo. El empleo ha ido en aumento (en
particular, e de tiempo completo, después de 7 afios de
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contraccion) y los salarios contractuales han comenzado a
incrementarse en meses recientes. Ademas, las ganancias
corporativas han aumentado y, como lo muestra la tltima
encuesta empresarial del Banco de Japon (TANKAN), la
confianza de los empresarios se ha fortalecido.

En las economias emergentes de Asia, la desaceleracion de
la actividad econdmica que inici6 a finales de 2004 conti-
nuo en el primer trimestre de 2005. Como resultado, los
prondsticos de crecimiento para este afio (excluyendo a
China) se han revisado a la bgja, aunque se espera que la
region continte registrando tasas de crecimiento superiores
alas del resto del mundo. Cabe sefalar que el comporta-
miento de las economias de la region es dispar. En particu-
lar, el crecimiento del PIB en Chinadurante el segundo tri-
mestre mantuvo su fortaleza, a registrar una expansion de
9.5 por ciento a tasa anual. A pesar de las medidas instru-
mentadas para desacelerar la economia, el riesgo de un so-
brecalentamiento no ha desaparecido. Si bien la inflacion
a consumidor disminuyo de 5.2 por ciento a tasa anual en
septiembre de 2004 a 1.6 por ciento en junio de este afio,
no se descarta un nuevo repunte inflacionario debido prin-
cipalmente a crecientes presiones de precios para laindus-
tria. Cabe mencionar que, afinalesdejulio, las autoridades
chinas eliminaron el régimen de tipo de cambio fijo y
adoptaron un sistema de flotacion controlada respecto a
una canasta de divisas.!S Las autoridades de Maasia tam-
bién anunciaron en esa misma fecha la adopcion de un ré-
gimen de flotacion controlada para su moneda, el ringgit.

La persistencia de bajas tasas de interés de largo plazo en
los paises industrializados y los altos niveles de competen-

cia en los mercados de fondos de inversion, estimularon a
los inversionistas a buscar rendimientos mas atractivos en
los mercados internacionales durante el segundo trimestre.
Como resultado de lo anterior, y de la mejoria en las con-
diciones econdmicas fundamentales en diversas economias
emergentes, & acceso de estos paises a los mercados fi-
nancieros internacionales mantuvo condiciones favorables
en ese lapso. Asi, los margenes para la deuda soberana de
los paises emergentes -después de registrar un repunte que
Situd al EMBI+ compuesto (excluyendo a Argentina) en
345 puntos base a mediados de abril-se ubicaron en 297
puntos base al cierre de junio.16 Las economias emergen-
tes siguieron aprovechando estas condiciones propicias pa-
ra cubrir sus requerimientos de financiamiento externo so-
berano para 2005, y algunos paises han comenzado a
prefinanciar sus necesidades de recursos para 2006. Si bien
las perspectivas para el acceso de las economias emergen-
tes alos mercados financieros internacionales para el res-
to del afio son favorables, el panorama no esta exento de

riesgos.

Cuadro 5 Crecimiento del PIB en otros Paises Industriales
Variacién anual y trimestral anualizada en por ciento
Prondsticos al finalizar Informacién mas reciente
el primer trimestre Estimado Prondstico
11-2005" 2005% 2006 1-2005" 2005% 2006%

Canada 2.4 2.6 3.0 2.0 2.7 2.9

Eurozona 2.0 1.6 2.0 0.8 13 1.7

Japan 0.8 0.9 1.7 0.0 1.5 1.5

Reino Unido 2.4 2.6 2.4 1.57 2.1 2.3

1/ Variacion trimestral anualizada en por ciento de series ajustadas estacionalmente.

2/Variacion anual en por ciento.
3/ Observado.

Fuente: Consensus Forecasts del 14 de marzo, 13 de junio y 11 de julio de 2005. La variacion trimestral anualizada se calcula a

partir del pronostico de variacion trimestral que se reporta.
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La actividad econémica en América Latina se desacelerd
durante |os primeros meses de 2005 con respecto alas ele-
vadas tasas de crecimiento registradas € afo anterior. En
Argentina, el PIB crecio a una tasa anual de 8.0 por ciento
en el primer trimestre, después de haber registrado una ex-
pansion de 9.3 por ciento en el Gltimo trimestre del afio an-
terior. Al mismo tiempo, latasa anua de inflacion aumen-
to de 6.1 por ciento a fines de 2004, a 9.0 por ciento en
junio de este ao. En Brasil, el PIB creci6 2.9 por ciento a
tasa anual en el primer trimestre, cifra por debajo de la de
4.7 por ciento observada en e cuarto trimestre de 2004.
Asimismo, el crecimiento de su produccion industrial en
mayo se ubico sustancialmente por debajo de las tasas ob-
servadas a mediados del afio anterior. La tasa de inflacion
Se Situo en junio en su nivel mas bajo en siete meses (7.3
por ciento), pero todavia por encima de la meta fijada por
el banco central para el cierre del afo. El crecimiento del
PIB en Chile descendio de 7.3 por ciento en el ultimo tri-
mestre de 2004, a 5.8 por ciento en |0s primeros tres meses
de este afio, si bien la produccion industrial repunt6 a prin-
cipios del segundo trimestre. Por su parte, la tasa de infla-
cion anual (2.7 por ciento en junio) se mantuvo dentro del
rango objetivo oficial (3 +/-1 por ciento), aungue con cier-
tatendenciad alza

11.2.2. Salarios, Productividad y Empleo

Con base en la informacion disponible al segundo trimes-
tre de 2005, la evolucion de los salarios y del costo unita-
rio de lamano de obra se caracterizo por los siguientes re-
sultados:

a) Los saarios contractuales registraron en el segundo tri-
mestre un incremento promedio de 4.4 por ciento. Dicho

aumento fue 0.1 puntos porcentua es menor al observado €
trimestre previo y a registrado en el mismo trimestre del
ano anterior.

b) En e periodo enero-abril de 2005, el costo unitario dela
mano de obra(CUMO) en lasindustrias maquiladoray ma-
nufacturera no maquiladora, asi como en el sector comer-
cio a menudeo, registro variaciones anuales negativas.

11.2.2.1. Salarios Contractuales

En el lapso abril-junio de 2005, los salarios contractuales
negociados por |os trabgadores en empresas de jurisdic-
cion federal registraron un incremento nominal promedio
de 4.4 por ciento, ciframenor en 0.1 puntos porcentuales a
la observada tanto € trimestre previo, como en € mismo
trimestre del afo anterior. En el semestre enero-junio de
2005, los salarios contractuaes tuvieron € mismo incre-
mento que el observado durante el primer semestre del aflo
anterior (4.5 por ciento en promedio).

Por otra parte, durante el periodo objeto de este Informe,
los aumentos a los salarios contractual es tuvieron una evo-
lucion diferenciada de acuerdo con el tipo de propietario de
las empresas. Adi, las revisiones salariales efectuadas en
empresas privadas mostraron un incremento promedio de
4.6 por ciento, aumento 0.6 puntos porcentuales mayor que
el obtenido por los empleados de |as empresas piblicas en
el periodo sefialado (Cuadro 6). En el periodo referido, el
78 por ciento de los trabajadores que efectuaron su revision
salarial laboraron en empresas de propiedad privada, mien-
tras que inicamente el 22 por ciento fueron empleados de
empresas piblicas.

Cuadro 6 Incremento Promedio al Salario Contractual’ y Trabajadores
Beneficiados segtin Tipo de Empresa
Cifras en por ciento
2004 2005
TI T Enedun THl TIV EneDic TI Abr May Jun TII Ene-Jun
Incremento Promedio al Salario Contractual (por ciento)”

Total 45 45 45 43 34 41 45 44 45 45 44 45
Empresas Pablicas 39 39 39 40 31 35 36 40 45 33 40 38
Empresas Privadas 46 4.6 4.6 47 4.3 4.6 47 46 45 46 46 46

Trabajadores Beneficiados (participacion porcentual)

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Empresas Publicas 20 21 21 48 72 42 19 33 1 3 2 20
Empresas Privadas__ 80 79 79 52 28 58 81 67 99 o7 78 80

1/ Promedio ponderado por el nimero de trabajadores beneficiados en el periodo
Fuente: Elaborado por el Banco de Mexico con informacion de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social
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I1.2.2.2. Remuneraciones y Productividad

En el periodo comprendido entre enero y abril de 2005, €
costo unitario delamano de obra (CUMO) en lasindustrias
maquiladora y manufacturera no maquiladora, asi como en

el sector comercio ad menudeo, registré variaciones anua-
les negativas. En general, estas caidas fueron menores que
las observadas en el mismo periodo de 2004. Ello refleja,
principamente, la desaceleracion que ha venido registran-
do la productividad laboral media.

Cuadro 7 Remuneraciones, Productividad Laboral y CUMO por Sector de
Actividad Econémica
Cifras originales, variacion anual en por ciento
Industria Manufacturera no Magquiladora Industria Maquiladora Sector Comercio al Menudeo
Productividad Remuneraciones Productividad Remuneraciones Productividad Remuneraciones
Laboral Medias Reales CUMO Laboral Medias Reales cumMo Laboral Medias Reales cumo
2004
Ene-Abr 6.7 1.8 4.8 2.3 19 0.4 95 1.3 7.4
Ene-Dic 6.3 0.1 -5.8 2.1 -0.2 2.2 7.0 2.7 -4.0
2005
Ene-Abr 2.6 0.7 3.0 14 1.9 0.4 4.9 1.7 3.0

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de INEGI.

En el caso de la industria manufacturera no maquiladora,
durante el periodo enero-abril de 2005 el CUMO presento
una variacion a tasa anual de -3.0 por ciento (Cuadro 7).
Dicho resultado es atribuible alacaida que experimentaron
las remuneraciones medias reales (-0.7 por ciento en el lap-
so referido) y a crecimiento de la productividad labord
(2.6 por ciento). Sin embargo, este iltimo aumento fue me-
nor en 4.1 puntos porcentuales a observado en igua pe-
riodo de 2004. Lo anterior obedecio, parcialmente, a la
desaceleracion que presentd en el periodo la produccion
del sector (Grafica 13 y Grafica 14).

En la industria maquiladora de exportacion, el CUMO re-
gistré una caida promedio de 0.4 por ciento durante el pe-
riodo enero-abril de 2005 (Cuadro 7). Dicho resultado es
atribuible aque ladisminucion observada en las remunera-
ciones medias en términos reales (-1.9 por ciento en pro-
medio) mas que compenso la contraccion en la productivi-
dad labora delaindustria(-1.4 por ciento). Al respecto, es
pertinente comentar que la evolucion decreciente de este
tiltimo indicador se debe a una importante recuperacion del
empleo, cuyo dinamismo supero al observado por la pro-
duccion (Grafica 13 y Grafica 14).

Grafica 13
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI.
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Grafica 14

Remuneraciones, Productividad Laboral y CUMO
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de INEGI.

En el sector comercio a menudeo, el costo unitario de la
mano de obra registro una variacion anual promedio de -
3.0 por ciento durante los primeros cuatro meses de 2005.
Dicha caida resulto menor a la observada durante el mismo
periodo de 2004 (-7.4 por ciento). Laevolucion del CUMO
en el periodo enero-abril de 2005 se explica por € creci-
miento de las remuneraciones medias reales (1.7 por cien-
to anual promedio), que resulté menor que el observado
por la productividad por persona ocupada (4.9 por ciento
en promedio).17 Sin embargo, a comparar la evolucion de
este ultimo indicador con respecto al mismo periodo del
afo anterior, la productividad laboral present6 una desace-
leracion en su tendencia. Ello se debe, en lo principal, a la
recuperacion del empleo en el sector, particularmente en lo
que se refiere a supermercados, tiendas departamentales y
de autoservicio.

11.2.2.3. Empleo

La expansion de la actividad economica en el primer se-
mestre de 2005 contribuy6 a que se incrementara la de-
mandade trabgjo. Ello sereflgjo en una mejoria de algunos
indicadores de empleo, aunque hubo otros que mostraron
signos de debilidad. En general, los aspectos mas destaca-
blesdel comportamiento del mercado |aboral durante el se-
gundo trimestre del afio, fueron los siguientes: a) un forta-
lecimiento del empleo formal, caracterizado por cifras
anuaes crecientesalo largo del trimestre; b) el aumento de
las nuevas plazas de trabajo fue mayor en el caso delostra-
bajadores eventuales que de |os permanentes, y mas inten-
S0 en las empresas de mayor tamaio; ¢) la creacion de em-
pleos formales abarco a las distintas regiones del pais, pero

resulto mas vigorosa en la zona Norte. En contraste, la cre-
acion de empleo formal en la zona Centro mostrd menor
fortaleza en su comparacion anual y se concentrd en ocu-
paciones eventuales; d) el incremento en el namero de tra-
bajadores asegurados en e IMSS comprendio a la mayoria
de los sectores de actividad, pero lamejoria fue mas acen-
tuada en |as actividades de comercio y servicios,; €) laocu-
pacion en la industria maquiladora continud recuperando-
Se, pese a que d cierre de abril, ésta resultd todavia
significativamente menor a los niveles maximos que habia
acanzado en el cuarto trimestre de 2000; f) laocupacion en
el sector manufacturero no maguilador registro un nuevo
descenso medido atasaanual; y, g) en el segundo trimestre
se redujo latasa de desempleo abierto anivel nacional con
relacion al nivel promedio que habia alcanzado en el pri-
mer trimestre del afo.

Al cierre de junio de 2005, el namero de trabajadores ase-
gurados en el IMSS se ubico en 12,799,783 personas, cifra
superior en 186,958 ocupaciones a la del cierre de marzo
pasado.

Con datos desestacionalizados, ese niimero se elevo mes a
mes alo largo del segundo trimestre, con lo cual en losul-
timos veintitrés meses se alcanzaron veintidos alzas a tasa
mensual. En ese lapso, con datos desestacionalizados este
indicador acumuld una mejoria de 620,111 trabajadores.
Este avance permitio que al cierre de junio la ocupacion
formal ya hubiera superado en 206 mil empleos a nivel
méximo que se habia alcanzado a finales de 2000 (Gréfica
15).
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El nimero de trabajadores asegurados en el IMSS al cierre
de junio del presente afio tuvo un incremento anual de
384,969 personas. Dicha variacion se origind de alzas
anuales de 166,713 trabajadores permanentes (aumento de
1.55 por ciento) y de 218,256 eventuales urbanos (alza de
13.25 por ciento). Por otra parte, la generacion de empleos
formales comprendi6 a todas las regiones del pais, pero fue

Grafica 15
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mas acentuada en los estados del Norte. En las cuatro re-
giones consideradas se acrecentd de manera significativa
laparticipacion de los trabajadores eventuales en la ocupa-
cion formal, pero fue en el Centro del pais donde se cons-
tituyé como el principal componente de creacion de em-
pleo (Grafica 16).

Trabajadores Asegurados: Permanentes y Eventuales Urbanos

b) Numero de Asegurados en el IMSS

Variacién anual de datos originales
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Fuente: IMSS y desestacionalizacion efectuada por el Banco de México.

Durante e segundo trimestre de 2005, la generacion de
empleos en el sector formal abarco a la mayoria de los sec-
tores econdmicos, pero los mayores incrementos anuales se
presentaron en |os sectores de comercio (69,302 trabgado-
res), otros servicios (188,010 personas), construccion
(60,609 trabgjadores) y manufacturas (45,236 personas en
los sectores maquilador y no maquilador). En esta tiltima
actividad, el aumento en €l niimero de trabajadores asegu-
rados se derivo de una disminucion anual de los perma-
nentes que resulto contrarrestada por el alza de los even-
tuales urbanos.
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Grafica 16 Empleo Formal en las Distintas Regiones del Pais'
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1 La region Centro comprende al Distrito Federal, Guanajuato, Hidalgo, México, Morelos, Queretaro, Puebla y Tlaxcala, la region Norte a Baja
California, Baja California Sur, Coahuila, Chihuahua, Nueve Leon, Sonora y Tamaulipas; la region Sureste a Campeche, Chiapas, Guerrero,
Oaxaca, Quintana Roo, Tabasco, Veracruz y Yucatan y el Resto incluye a Aguascalientes, Colima, Durango, Jalisco, Michoacan, Nayarit, San
Luis Potosi, Sinaloa y Zacatecas.

** El porcentaje entre paréntesis en el Total de cada region es la participacion en mayo de 2005 en el nimero total de trabajadores
en el IMSS.

Fuente: IMSS. La regionalizacion la efectud el Banco de México.
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El INEGI ha comenzado a |levantar una nueva encuesta de
empleo, denominada Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo (ENOE), que permite contar con una tasa de des-
empleo a nivel naciond.18 Asi, en el segundo trimestre de
2005 dicha tasa se ubico en promedio en 3.53 por ciento,
luego de haber sido de 3.85 por ciento en € primer trimestre
del aflo.

I1.2.3. Oferta y Demanda Agregadas

En el segundo trimestre de 2005, |a actividad economica
mostré una expansion anual significativa, que super6 a la
observada en el primer trimestre. No obstante, e compor-
tamiento de la produccion en ambos periodos estuvo in-
fluido por un efecto estadistico asociado al periodo de
asueto de la Semana Santa. Este implico que aumentara el
nimero de dias laborables en el segundo trimestre con re-
lacion a igual lapso del afio previo y que se redujeran los
correspondientes a primer trimestre. Consecuentemente,
tal efecto incremento la variacion a tasa anual del PIB en el
segundo trimestre y redujo la del primero. Asi, una vez
gjustadas las cifras del producto por dicho efecto, resulta
que en el segundo trimestre, a igual que ocurrio en el pri-
mero de este afo, el dinamismo de la actividad econdomica
mostré una moderacion con relacion a lo observado el afio
pasado en su conjunto Yy, particularmente, con respecto d
desempeiio registrado en la segunda mitad de ese aflo.

Todos |os componentes de la demanda agregada contribu-
yeron alaexpansion que registro el PIB en el segundo tri-
mestre de 2005, tanto |os renglones de origen interno, co-
mo la demanda proveniente del exterior. Cabe considerar
cuatro aspectos en dicha evolucion. Primero, el dinamismo
del gasto interno en consumo e inversion se mantuvo en el
segundo trimestre pero, al igua que ocurrio en el trimestre
anterior, éste resulto mas moderado que el observado en la
segunda mitad del afio pasado. Segundo, el crecimiento
anual de las exportaciones de bienes y servicios fue signi-
ficativo en el segundo trimestre, pero también resultd me-
nor a registrado en la segunda parte del afio pasado. Ello
reflgjo una desaceleracion de la demanda externa, particu-
larmente, de la proveniente de los Estados Unidos. Terce-
ro, la expansion que experimentaron tanto la demanda
agregada como e producto implicaron importaciones cre-
cientes de bienes y servicios. Finamente, el comporta-
miento de los distintos componentes de |a demanda en la
primeramitad de 2005 permite estimar que en ese lapso se
acrecento la contribucion relativa al crecimiento economi-
co derivada del gasto interno con relacion a la proveniente
de la demanda externa.

Durante el segundo trimestre de 2005, la aportacion del en-
torno externo a la actividad econdmica interna fue mixta.
Por un lado, mayoresingresos del exterior por concepto de
exportacion de petroleo y remesas familiares contribuye-
ron a acrecentar el gasto interno, tanto de consumo, como
de inversion. Dicho gasto también fue favorecido por flu-
jos de capita del exterior de origen privado. Por otra par-
te, como ya se menciono, si bien las exportaciones de bien-
€S y servicios presentaron un incremento anual en €
periodo, éste fue menos vigoroso que el observado en
2004. Cabe mencionar que en el trimestre ejercieron in-
fluencia otros factores que también contribuyeron al creci-
miento del gasto de consumo y aincentivar el deinversion.
Destacan, entre ellos, que d crédito al consumo provenien-
te del sistema bancario y de las cadenas comerciales, asi
como € financiamiento hipotecario, continuaron mostran-
do un crecimiento vigoroso, a la vez que ha repuntado €
crédito de la banca comercial a las empresas.

En general, |os aspectos mas sobresalientes de la evolucion
de la actividad econdmica en el segundo trimestre de 2005
fueron los siguientes.

a) El crecimiento a tasa anud del producto supero de
manera significativaa observado en el primer trimestre
del afio, pero dicha tasa estuvo influida al alza (y la del
primer trimestre alabaja) por el mencionado efecto es-
tadistico de la Semana Santa. No obstante, tanto en el
segundo trimestre del afio, como en el primer semestre
€en su conjunto, el crecimiento del PIB resulté menor al
registrado en la segunda mitad del afo pasado. Por otra
parte, en los indicadores disponibles de produccion des-
taca que en el bimestre abril-mayo e Indicador Global
de la Actividad Economica (IGAE) mostrd un incre-
mento anua de 4.3 por ciento, que se origing de alzas
anuales en los tres sectores que lo integran, sobresdien-
do los aumentos en | os sectores industrial y de servicios
(ded.1y 4.7 por ciento, respectivamente). Sin embargo,
con cifras desestaciondizadas, |a referida tasa anual re-
sulté en dicho bimestre de 3 por ciento. De hecho, este
indicador de la actividad economica ha atenuado su for-
taleza en |os tltimos meses (Grafica 17a).

b) La expansion del consumo privado se manifesto en
una amplia gama de indicadores. Al respecto cabe des-
tacar: i) en el bimestre abril-mayo las ventas al menudeo
mostraron un crecimiento anual elevado de 6.1 por cien-
to; ii) las ventas de las tiendas de laANTAD presenta-
ron en el segundo trimestre un crecimiento anual de 8
por ciento; v, iii) las ventas al menudeo de vehiculos al-
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canzaron en el segundo trimestre un incremento de 4.9
por ciento atasa anua (Grafica 17-a).

c) Al igual que en ¢ primer trimestre, lainversion se cons-
tituyo en el componente con mayor dinamismo de la de-
manda interna. En abril dicho gasto registré un crecimien-
to anua de 12.3 por ciento (7.2 por ciento con datos

Grafica 17

desestacionalizados). Esta tasa se derivo de aumentos tan-
to de su componente de maquinaria y equipo (17.6 por
ciento), como del de construccion (6.5 por ciento). Se esti-
ma que en mayo el crecimiento de lainversion haya supe-
rado 8 por ciento.

Indicadores de Demanda Agregada y Produccién

Variaciones anuales en por ciento de un promedio movil de dos meses
de datos desestacionalizados
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Fuente: a) INEGI y b) INEGI y Banco de Mexico.

d) La produccion industrial presento en el bimestre
abril-mayo un crecimiento anua de 4.1 por ciento (5.2
y 3 por ciento en abril y mayo, respectivamente), mien-
tras que en la manufacturera la tasa correspondiente re-
sulto de 4 por ciento (5.4 y 2.7 por ciento en abril y ma-
y0). Los incrementos en abril estuvieron influidos d
alzapor € referido efecto estadistico de la Semana San-
ta. Por elo, con datos desestacionaizados, el aumento
de la produccion industrial en el bimestre abril-mayo
resulto de solo 1 por ciento. En conjunto, en los prime-
ros cinco meses del presente afo, el crecimiento a tasa
anual de dicha produccion fue de 1.6 por ciento, cifra
inferior que la registrada en la segunda mitad de 2004
de 4.2 por ciento (Grafica 17-b).

e) En e segundo trimestre del afio los indicadores de
confianza mostraron un cierto debilitamiento con rela-
cion a sus niveles promedio del primer trimestre (Grafi-

b) Demanda Externa y Produccién

Exportaciones No
Petroleras

Produccion
Industrial

JSNEMMJISNEMMISNEMM.J
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ca 18). Ahora bien, en junio dos de los tres indicadores
que se elaboran para México, el de Confianza del Con-
sumidor y €l de Empresas Manufactureras, presentaron
unamejoria a tasa mensual.
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Grafica 18
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Fuente: Banco de Mexico e INEGI.

El avance registrado por lainversion en 2004 y en los me-
ses transcurridos de 2005, luego de tres afios de estanca-
miento, permitio que en abril de 2005 dicho indicador me-
dido a precios constantes y con datos desestacionalizados,
superara en 3.8 por ciento a nivel maximo que habia al-
canzado en noviembre de 2000. No obstante, a interior de
este agregado se presentaron diferencias. En abril, € gasto
en construccion resulté mayor en 10.8 por ciento a su nivel
en noviembre de 2000, mientras que la inversion en ma-
quinariay equipo presento todavia un ligero rezago (de 1.4
por ciento). En este contexto, conviene sefialar una vez
mas, como lo ha venido reiterando el Banco de México,
que un factor que sigue desalentando unarecuperacion mas
robusta del gasto en inversion es la falta de avances en ma-
teria de cambio estructural.

La evolucion descrita de una amplia gama de indicadores
permiten estimar que, en €l segundo trimestre de 2005, €
crecimiento anual del PIB haya resultado superior a 4 por
ciento, ciframayor que la de 2.4 por ciento del primer tri-
mestre del afio.!9 Cabe recordar que ambas tasas estuvie-
ron influidas por el efecto estadistico de la Semana Santa
(laprimerad alzay lasegunda alabga). No obstante, se
estima que en €l conjunto del primer semestre € creci-
miento del producto haya sido de alrededor de 3.5 por cien-
to, mientras que en la segunda mitad de 2004 alcanzé 4.7
por ciento.
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I1.2.4. Balanza de Pagos y Flujos de Capital

Laevolucion que mostro el sector externo de la economia
mexicana en e segundo trimestre de 2005 compartio algu-
nas semejanzas con la registrada en € primero, caracteri-
Zandose por los siguientes aspectos: a) un crecimiento de
las exportaciones no petrolerasy de lasimportacionesaun
ritmo mas moderado que el observado en la segunda mitad
de 2004; b) incremento del valor de las exportaciones pe-
troleras; c) saldos deficitarios moderados de las balanzas
comercid y en cuenta corriente; y, d) un importante ingre-
S0 de recursos a pais por concepto de remesas familiares.
Otros aspectos que destacan en la evolucion del sector ex-
terno en el trimestre reportado son que la cuenta de capital
arrojo un pequefio superavit, y que tuvo lugar una ligera
acumulacion de reservas internacionales.

Al igua que en & caso de otros indicadores econdmicos,
las cifras sobre el comercio exterior en e segundo trimes-
tre del afo estuvieron influidas por un efecto estadistico
asociado con la Semana Santa.2% El impacto aritmético de
dicho efecto fue aumentar la variacion anual de las expor-
taciones no petroleras y de las importaciones de mercanci-
asen el segundo trimestre y disminuir las correspondientes
tasas anuales del trimestre previo.
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Durante el segundo trimestre de 2005 |as exportaciones de
mercancias mostraron un incremento a tasa anual de 13.4
por ciento. Este resultado se derivo de alzas de 10.6 por
ciento en las exportaciones no petroleras y de 34.2 por
ciento en las petroleras. En las primeras, las de productos
manufacturados registraron un aumento anual de 9.9 por
ciento. Por otra parte, € elevado aumento de |as petroleras

Grafica 19

fuereflgo de latendenciaa alza que siguieron mostrando
los precios del petroleo en los mercados internacionales, y
que los llevaran a acanzar niveles historicamente altos.
Asi, en el trimestre que se reporta el precio promedio de la
mezcla mexicana de crudo de exportacion se ubico en
41.16 dolares por barril, superando ampliamente al obser-
vado en ¢ trimestre previo (34.63 dolares).2!

Exportaciones e Importaciones de Mercancias

Variaciones anuales en por ciento de un promedio movil de dos meses
de datos desestacionalizados
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En el primer semestre del presente afio no solo las exporta-
ciones de productos petroleros registraron un fuerte creci-
miento a tasa anual (de 32.2 por ciento), sino también las
importaciones de esos productos (de 51.6 por ciento). De
hecho, en |la primeramitad de 2005 el valor de las exporta-
ciones petroleras (incluyendo a los de la industria petro-
Quimica) se incremento en 3,446 millones de dolares, al pa-
sar de 10,707 millones en € primer semestre de 2004 a
14,153 millones en igual periodo de 2005. Por su parte, las
importaciones petroleras se acrecentaron en el lapso de re-
ferencia en 2,368 millones de dolares (aumentaron de
4,593 millones a 6,961 millones), de los cuales 958 millo-
nes correspondieron a mayores importaciones de gasolina.
Tal evolucion implico que el superavit de la balanza co-
mercia petrolera resultara en el primer semestre de 2005
de 7,191 millones de dolares. Ello represento un alza de ese
saldo positivo de 1,078 millones con relacion al observado
en la primeramitad de 2004.

En cuanto a las importaciones de mercancias, éstas se ex-
pandieron en el segundo trimestre de 2005 a unatasa anua
de 12.2 por ciento, lo que reflgjo alzas en sus tres compo-

b)
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nentes. Asi, las importaciones de bienes intermedios au-
mentaron en el periodo a una tasa de 10 por ciento; las de
hienes de consumo, 22.6 por ciento; y las de bienes de ca-
pital, 16.3 por ciento.

Los datos ajustados por efectos estacionales del comercio
exterior muestran que durante el segundo trimestre de 2005
se atenuo el ritmo de crecimiento de las exportaciones no
petroleras con respecto alo registrado en la segunda mitad
de 2004 (Grafica 19). En buena medida, esta evolucion res-
pondio a una expansion menos intensa de la demanda ex-
ternay, en particular, de la proveniente de Estados Unidos.
Como es sabido, el comportamiento de la produccion in-
dustrial de ese pais es un determinante muy importante de
la demanda externa que enfrenta México. Por ende, el me-
nor dinamismo que presenté dicho sector de la economia
estadounidense propicio una desaceleracion de las exporta-
ciones no petroleras de México. No obstante, esto tltimo
también ha respondido a una pérdida gradual de participa-
cion de los productos mexicanos en su principal mercado
de exportacion (Recuadro 2).
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L as importaciones de mercancias con datos desestaciona-
lizados mostraron en el segundo trimestre del afo un cre-
cimiento significativo, pero éste también se atenud con
relacion al registrado en los trimestres previos y, particu-
larmente, frente alo observado en la segunda mitad del afo
pasado. Ello fue e resultado neto de dos tendencias: por un
lado, de que se mantuvo una expansion significativa de la

demanda interna; por otro, de una desaceleracion de la pro-
duccion interna que en parte tuvo como contrapartida la ya
referida evolucion menos vigorosa de la demanda externa.
La desaceleracion que experimentaron las importaciones
en el trimestre comprendio a los tres tipos de bienes en que

e clasifican.

El Banco de Meéxico v la Secretaria de Economia recabaron
durante el segundo trimestre del presente afio, una encuesta entre
las principales empresas en el pais con inversion extranjera
directa.  La encuesta buscaba, por un lado. obtener una
estimacion del flujo de Inversion Extranjera Directa (IED) que
podria recibir México en 20035 y, por otro, que tales empresas
evaluaran diversos aspectos de la competitividad del pais. En lo
referente al primer tema, las respuestas de 364 de las principales
empresas con [ED en Meéxico permiten estimar que en 2005 éstas
efectuaran un gasto de inversion de aproximadamente
16,447 millones de ddélares, de los cuales al considerar sus
fuentes de financiamiento resulta un flujo de Inversion
Extranjera Directa de 12,281 millones de dolares. Esta cifra
representa una cota inferior del monto de IED que recibira el pais
en el ano, considerando que para las restantes empresas con [ED
no se contd con una estimacion de su inversién en el presente
aro.

Por otra parte, con relacion al tema de competitividad, los
principales resultados son los siguientes:

a) Limitantes al Flujo de IED al Pais. Las empresas
expresaron que los factores que actualmente desincentivan la
entrada de recursos al pais por Inversién Extranjera Directa
son, principalmente, de cardcter estructural. En particular,
los factores que restringen la IED en opinidn de las filiales
de las empresas extranjeras son los siguientes: la falta de
avances en las reformas estructurales todavia pendientes
{fiscal, laboral, energética); la incertidumbre politica interna
que prevalece; la ausencia de estimulos fiscales a la
mversion, la incertidumbre juridica y los problemas de
inseguridad pablica (Cuadro 1).

Recuadro 2
Aspectos Sobre la Competitividad de la Economia Mexicana

inversiones que la empresa matriz ha realizado en China,
indicaron que los principales factores que determinaron la
inversion en ese pais fueron los siguientes: costos mas bajos
de produccion, principalmente de la mano de obra; la
existencia de un mercado interno mas grande; y, en general,
la presencia de un mayor apoyo a la inversion extranjera
(Grafica 1)
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Las empresas en el pais con capital del exterior indicaron
que los factores que estan afectando de manera significativa
su competitividad en México frente a otros paises son: la
falta de reformas estructurales; la excesiva regulacion; una
deficiente atencion de la burocracia; y el marco juridico
existente en el pais (Cuadro 2). Por otra parte, destaca que
el 70 por ciento de las empresas opind que las regulaciones
ambientales; la disponibilidad de crédito v de recursos
humanos calificados, no estan afectando de manera

empresas, el 42 por ciento expresdé que en los ultimos tres
afios las inversiones canalizadas a ese pafs han afectado
adversamente el monto de los flujos dirigidos a México. Por
otra parte, ¢l 41 por ciento de las compafiias indicod que la
demanda por sus productos en México se ha visto impactada
por la competencia de los productos chinos.

Las compaiiias que expresaron que su monto de inversion en
Meéxico se ha wvisto afectado adversamente por las

Cuadro 1 significativa la competitividad del pais.
= Factores que Limitan los Flujos de Inversion Cuadro 2
0 Extranjera Directa a México Factores que Afectan Adversamente la Competitividad de
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T 200 11. Falta de infaestructura 29 71 100
12. Disponibilidad de recursos humanos
calificados 24 76 100
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Costos de Produceién en México y en Otros Paises. Las
empresas precisaron que hay una diversidad de renglones de
costos que son mas elevados en México que en otros paises
con los que se compite en atraer los flujos de IED (Grafica
2).  En tales costos sobresalieron los siguientes: los
financieros; los de la energia eléctrica; los de telefonia y
telecomunicaciones; los del agua; los de transporte y, los de
algunos insumos.
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Cuadro 4
Costos que Enfrentan las Empresas ante Cambios de
Voltaje o Interrupcion del Suministro de Energia Eléctrica

Distribucién porcentual de las respuestas

Grafica 2
Costos de Produccién en México en Comparacién con
Otros Paises con los que se Compite para Atraer I[ED
Estructura porcentual

Estructura
0 Son mis caros an O Son mis garos en ofros paises Firas 1
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ety | ] | gama de factores que podrian afectar su competitividad,
Cosloy dEponiilcad d sgba o) A% tales como: la infraestructura existente; la oferta de recursos
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Costos d da las [ 43% [ 5% | establecer nuevos negocios en Meéxico, asi como la cantidad

vy calidad de los proveedores nacionales. La distribucion
porcentual de las respuestas de las empresas se convirtio en
una calificacion que oscila entre 2.5 y 10 puntos.' Destaca
que varios de los aspectos de competitividad considerados
obtuvieron bajas calificaciones (Cuadro 5), particularmente,
los referentes al proceso para establecer un nuevo negocio
(4.2 puntos); la disponibilidad de redes ferroviarias (3.7), y
las practicas de contratacion y despido de trabajadores (35).
Por otro lado. obtuvieron mejores calificaciones los aspectos
relacionados con la disponibilidad de mano de obra
calificada (7.1); la disciplina en el trabajo de la mano de
obra con menores niveles de capacitacion (6.2), y la
disponibilidad de proveedores nacionales (6.0), asi como la

e¢) Los Costos en Seguridad. Las empresas indicaron que las
erogaciones que efectiian en medidas que buscan mejorar la
seguridad han impactado de manera significativa sus costos.
Asi, el 85 por ciento de las empresas seiialé que los gastos
en seguridad resultan de hasta un 4 por ciento de sus
ingresos por ventas y el 9 por ciento de las empresas apunto
que dichos costos absorben de 5 a 8 por ciento del valor de
las ventas (Cuadro 3).

Cuadro 3
Gastos en Seguridad* como Porcentaje de las
Ventas o Ingresos Totales

Distrik p | de las F
calidad de sus productos (6.5).
Gasto en Porcentaje de
Seguridad Empresas Cuadro 5
Hasta 4% B5% Calificacién de Distintos Aspectos de la Competitividad
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personal, equipo de seguridad, escolta al transporte de
L RECURSOS HUMANOS
~ Oferla de ingenierns, agminisradores y
f) Calidad del Suministro de Energia Fléctrica. Fl 67 por profesionistas en dreas técnicas i
) 5 2 & N . & *La discipina de irabajo y ganas de aprender en
ciento de las empresas expreso que frecuentemente sufren la T e Rl b =5
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Calidad del Servicio de Suministro de la Energia Eléctrica a la
Empresa
Distribugién p: I de las 4
Las emprasas asignaron un valor de 1 a 4 a cada uno de los aspectns de competitividad,
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Si la empresa marct el nimero 1, significa gue estuvo totalmente de acuerdo con la
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Ampliar las Plai
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la respuesta de la izquierda. Por otra parte, si escogié & 3, significa que en cierta medida
estuvo de acuerdo con @ respuesta de la derecha; y el 4 gque estuvo totalmente de
acuerde con la respuesta de la derecha. A las opciones de respuesta se les asignd ka
siguiente puntuacién: al mimero 1=2.5 puntos; al nimer 2=5 puntos; al nimero 3=7.5
puntos; y al ndmero 4=10 puntos. Esta puntuacion se ponderd con la frecuenca de
respuesta correspondiente a cada uno de las cuatro opcones y este procedimiento se
aplico a cada uno de los de competitividad. De esa manera, se obtuvieron las
calificaciones que se presentan en el Cuadro 5.




Aiio III, Primer Periodo, 4 de octubre de 2005 / Anexo I

80 Diario de los Debates de la CAmara de Diputados

El saldo deficitario de la balanza comercia en el segundo
trimestre de 2005 sumo 700 millones de dolares, cifra me-
nor que lade 1,120 millones de igua periodo de 2004. Es-
te resultado respondio a que el valor de las exportaciones
petroleras seincremento en el segundo trimestre del afio en
1,954 millones de dolares con relacion al registrado en ese
mismo lapso de 2004. Tal evolucion implico una amplia-
cion del déficit comercial sin petroleo, que reflejo que en el
segundo trimestre del presente afo la expansion anual del
gasto interno siguio superando a la que mostro el PIB.

En el periodo enero-mayo del presente afio las exportacio-
nes de México al mercado estadounidense registraron un
significativo incremento a tasa anual de 8.7 por ciento, fa-
vorecido por un aumento elevado de las exportaciones pe-
troleras. No obstante, tal expansion resultdo mucho menor a
la de 15.12 por ciento que alcanzaron las importaciones
provenientes del resto de los socios comerciales de ese pa-
is (Cuadro 8). Consecuentemente, siguid debilitindose en
su comparacion anual la participacion de los productos me-
Xicanos dentro de las importaciones de Estados Unidos, d
pasar ésta de 10.91 por ciento en el lapso enero-mayo de
2004, a10.37 en ese mismo periodo de 2005. Asimismo, al
deducir € valor de |as exportaciones mexicanas de petro-
leo a Estados Unidos, el desempeiio relativo de los pro-
ductos mexicanos en ese mercado sigue siendo desfavora-
ble. En particular, en e lapso considerado |as exportaciones
del sector automotriz solo crecieron 0.18 por ciento a tasa
anual, un aumento mas bajo que el del conjunto de tales ad-
quisiciones efectuadas por ese pais (3.02 por ciento). Un as-
pecto que destacaen e Cuadro 8y la Grafica 20 es que aun
Si se deducen las exportaciones de China al mercado de

Estados Unidos, el desempeiio relativo de las exportacio-
nes de México a ese mercado todavia muestra deterioro.
Ello considerando que en € periodo de referencia los pro-
ductos mexicanos presentan una pérdida de participacion
de mercado con relacion a la del conjunto de los otros so-
cios comerciales de ese pais (excluyendo a China).

Laentrada de recursos al pais por concepto de remesas fa-
miliares resulto en el segundo trimestre de 5,214 millones
dedolares, lo que implico un crecimiento anual de 15.7 por
ciento, mientras que en el primer trimestre del afo esa tasa
habia sido de 20.5 por ciento. Lo anterior implicé que en
los primeros seis meses de 2005 |os ingresos por remesas
ascendieran a 9,278 millones de dolares, para un creci-
miento anua de 17.8 por ciento, menor que € de 24 por
ciento registrado en 2004. El monto de dicho agregado se
origind de 27.7 millones de transacciones con un valor pro-
medio de 334 dolares, y fue equivalente a casi tres cuartas
partes de |os ingresos captados en ese periodo por concep-
to de exportaciones de petroleo crudo.

Cuadro 8 Importaciones de Estados Unidos
Por ciento
Participacion Variaciones Porcentuales Anuales: Enero-Mayo de 2005
i Total sin
2003 2004 Er;:'::ay Er;::;ay Total Petréleo Ei;?éf;g Automotriz Petréleo yfsin
Automotriz

Total 100.00 100.00 100.00  100.00 14.42 33.66 12.66 2.51 14.89
Total sin México 89.02 89.39 89.09 89.63 15.12 34.31 13.43 3.02 15.48
Total sin México y sin China 76.89 76.01 76.98 76.10 13.11 34.14 10.94 3.02 12.84
1. Canada 17.63 17.44  18.18 17.50 10.16 18.31 9.59 1.71 12.79
2. China 1213 1338 12.11 13.54 27.88 149.78 27.78 - 27.78
3. México 10.98  10.61  10.91 10.37 8.70 29.59 6.23 0.18 8.90
4. Japon 9.39 8.83 9.18 8.67 8.00 — 8.00 5.80 9.38
5. Alemania 5.42 5.26 5.45 5.24 9.95 - 9.95 -3.34 17.41
6. Reino Unido 3.40 3.15 3.33 3.10 6.41 206.22 -0.50 B.72 -2.07
7. Corea 2.96 3.14 3.14 2.81 2.40 — 2.40 5.95 1.05
8. Taiwan 2.51 2.36 2.35 2.14 4.18 - 4.18 15.83 3.54
9. Francia 2.32 2.15 2.12 2.09 12.66 — 12.66 -~ 12.66
10. Malasia 2.02 1.92 1.87 1.89 15.48 134.32 15.22 - 15.22
Suma de 10 paises 68.77 ©68.24 68.65 67.34 12.23 32.82 11.46 2.29 14.11

Fuente: Elaborado por el Banco de Meéxico con informacion del Departamento de Comercio de Estados Unidos.
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Grafica 20

Participacion de las Exportaciones de México y China en las

Importaciones de Estados Unidos
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Lainformacion descrita en los parrafos anteriores, asi co-
mo la correspondiente a otros rubros de las cuentas exter-
nas, permiten estimar parael segundo trimestre de 2005 un
déficit moderado de la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos, de adrededor de 0.1 miles de millones de dolares. Este
saldo deficitario es reflgjo tanto del importante aumento
que tuvieron las exportaciones petroleras, como de un ma-
yor ingreso por remesas. El efecto conjunto de estos facto-
res sobre la cuenta corriente contrarresto el impacto de un
mayor valor de las importaciones resultante de la expan-
sion de la demanda interna. Con lo anterior, el déficit acu-
mulado de la cuenta corriente en € primer semestre de
2005 sumaria aproximadamente 3 mil millones de dolares.

Finalmente, también se estima que en el segundo trimestre
la cuenta de capital de la balanza de pagos (incluyendo
errores y omisiones) haya registrado un pequedo saldo su-
peravitario, de 0.1 miles de millones de dolares. Este fue el
saldo neto de entradas de capital del sector privado (princi-
palmente, por inversion extranjera directa y en cartera) y
un desendeudamiento del sector publico. Asimismo, en el
trimestre reportado tuvo lugar una ligera acumulacion de
reservas internacionales, por 35 millones de dolares.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2005

Ene-May

IIL. La Politica Monetaria durante el Segundo Trimes-
tre de 2005

II1.1. Acciones de Politica Monetaria

En € transcurso de 2005 han continuado reduciéndose las
presiones sobre lainflacion derivadas de los multiples cho-
ques de oferta que afectaron la economia el afio anterior.
En consecuencia, lainflacion ha retomado su tendencia a la
baja, pasando de 5.43 por ciento en noviembre de 2004, a
4.33 por ciento en junio del presente afio.

Por su parte, lainflacion subyacente ha tenido un descenso
apreciable. Ello se debe, en gran medida, a los siguientes
factores:

a) se han venido desvaneciendo las perturbaciones de
oferta que impactaron a subindice de precios del grupo
de los alimentos. Por gjemplo, lainflacion anual de los
aimentos en los Estados Unidos paso de 4.08 por cien-
to en mayo de 2004, a 2.20 por ciento en junio de 2005;
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b) la combinacion de un importante incremento en la
oferta de casas-habitacion, una mayor disponibilidad de
créditos hipotecarios y un descenso considerable de los
precios internacionales del acero y sus derivados, han
coadyuvado a una reduccion en la tasa de crecimiento
de los precios de los servicios asociados a la vivienda;

ya

C) larestriccion monetaria adoptada a partir de 2004 ha
contribuido a que el impacto de las perturbaciones de
oferta de las que se ha venido haciendo mencion sobre
el proceso de formacion de precios y sobre las negocia-
ciones salariales haya sido, hasta ahora, limitado.

Grafica 21
a) Cierre de 2005 y 2006

Por ciento anual

—pectativa Inflacion General Anual Cierre 2005 4.50
4.50 Expectativa Inflacion General Anual Cierre 2006
| W Eypectativa Inflacion Subyacente Anual Cierre 2005 s
4.2
4.25
4.00
4.00
375
3.75 -
' ~
- s
‘ 3.50
3.50 * LS
-
3.25 3.25
3.00 3.00

Ene-04 Abr-04 Jul-04 Oct-04 Ene-05 Abr05

Al evaluar los elementos anteriores, durante el segundo tri-
mestre del afo el Banco de México decidio modificar la
formaen laque habia venido determinando la postura mo-
netaria. Cabe recordar que en lostrimestres previos, la Jun-
ta de Gobierno del Ingtituto habia restringido su postura de
politica a través de dos vias: 1) incrementando el “corto”;
y, i) seflalando en sus anuncios de politica monetaria que,
mientras asi lo juzgara conveniente, las condiciones mone-
tarias internas deberian reflejar, al menos, la mayor astrin-
gencia que se fuese presentando en los Estados Unidos.

Al respecto, en el periodo abril-junio la Junta de Gobierno
del Banco de México decidio mantener el “corto” sin cam-

Ene-04  Abr-04

En virtud de las condiciones anteriores, se han reducido las
expectativas de inflacion. En particular, en las encuestas
que recaba el Banco de México se aprecia que la prevision
paralainflacion general al cierre de 2005 ha disminuido de
4.32 por ciento en diciembre de 2004, a 3.79 en junio de
2005, nivel cercano a registrado antes de que se presenta-
ran las perturbaciones de oferta del aiio previo. Por su par-
te, la expectativa para la inflacion subyacente para finales
del afio paso de 3.76 a 3.42 por ciento en igual periodo. Sin
embargo, debe mencionarse que lainflacion esperada para
horizontes de mayor plazo ain se encuentra en niveles re-
lativamente elevados con relacion al objetivo de inflacion
de 3 por ciento (Grafica 21).

Expectativas de Inflacion: Encuesta Banco de México

b) Préximos 12 meses y Promedio para los
Préximos 4 Afios
Por ciento anual

I Promedio Préximos 4 Afios

E—CrGximos 12 meses

Jul-04  Oct-04 Ene-05 Abr-05

hioy, apartir del comunicado de prensa de politica mone-
taria del 24 de junio, dejo de mencionar el segundo inciso
del parrafo anterior. No obstante, se especifico en dicho
comunicado que mientras se juzgue conveniente, las con-
diciones monetarias internas no deberan relajarse.

Como resultado de estas acciones, |a tasa de fondeo ban-
cario aun dia aumento de 9.25 a 9.75 por ciento durante el
segundo trimestre del afio, manteniéndose en este ltimo
nivel desde el 3 de mayo (Grafica 22).
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Grafica 22 Tasas de Interés de Fondeo Bancario, Cambio en el “corto” y
Cambio en la Tasa de Interés de Fondos Federales de los EEUU"
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1/ Las lineas verticales continuas indican cambios en el “corto” y las punteadas indican cambios en la tasa de Fondos Federales de los

EEUU

Por lo que se refiere a la evolucion de la curva de rendi-
mientos en México, es importante destacar que ésta ha es-
tado claramente influida por las condiciones globales deli-
quidez y e consecuente apetito por riesgo prevalecientes
en los mercados financieros internacionales.

En este contexto, se consideraimportante destacar lavola
tilidad que ha caracterizado dichas condiciones en los ulti-
mos meses. Por gemplo, haciafinales del primer trimestre
seincremento la incertidumbre respecto de las perspectivas
deinflacion en los Estados Unidos y, por tanto, de las tasas
de interés de mayor plazo. Adicionalmente, algunos emi-
sores de tamaiio significativo presentaron un deterioro im-

portante en su riesgo crediticio, o cual propicio un aumen-
to en la aversion al riesgo en los mercados financieros in-
ternacionales (Grafica 23). Estos hechos repercutieron, en
SuU momento, en mayores costos de acceso d financiamien-
to de mediano y largo plazo por parte de emisores sobera-
nos y privados, tanto en los mercados externos, como en
los locales.

No obstante, alo largo del segundo trimestre se revirtieron
las condiciones descritas, dando lugar a unaimportante re-
duccion en las tasas de interés de largo plazo en los Esta-
dos Unidos, y aun nuevo incremento en el apetito por ries-
go en los mercados financieros internacionales.
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Grafica 23 Indicadores de Riesgo Soberano y Deuda Corporativa"
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1/ Ultimo dato 21 de julio

El proceso anterior coadyuvo a un aumento considerable
delademanda de instrumentos de emisores de paises emer-
gentes, tanto en los mercados externos, como en |os inter-
nos. En este sentido, es importante sefialar que multiples
inversionistas extranjeros han buscado en los mercados lo-
cales de diversos paises emergentes, entre ellos México de
forma relevante, una aternativa paraincrementar el rendi-
miento de sus portafolios. Ello, ha dado lugar a un incre-
mento importante en |a entrada de recursos destinada a la
adquisicion de instrumentos de deuda de mayor plazo de-
nominados en monedanaciona (Grafica 24). Inclusive, los
flujos resultantes se han visto magnificados por la posibili-
dad de financiar posiciones en valores gubernamentales de
mercados emergentes con pasivos de corto plazo en mone-
da extranjera.

De esta manera, durante el segundo trimestre la curva de
rendimientos en nuestro pais continud aplanandose, tanto
por el aumento en |as tasas de interés de corto plazo, como
por lareduccion en las correspondientes a los instrumentos
con horizontes mayores. De hecho, hacia finaes de junio,
la pendiente de la curva de rendimientos se invirtio (Grafi-
ca2s).

Finamente, también debe destacarse que las referidas con-
diciones en los mercados financieros internacionales han
contribuido de formaimportante a que se aprecie e tipo de
cambio nominal.
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Grafica 24 Rendimiento de Bonos Soberanos a 20 Aiios en Délares y Bono a
Tasa Fija a 20 afios en Pesos "
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1/ Fuente: Bloomberg.

Grafica 25 Curva de Rendimiento en México
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II1.2. Agregados Monetarios y Crediticios

II1.2.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos
Internacionales

El saldo promedio de la base monetaria en junio fue de
306.9 miles de millones de pesos (3.9 por ciento del PIB),
registrando una variacion anual de 11.4 por ciento, cifra in-
ferior ala observada en diciembre de 2004 (13.3 por cien-
t0).22 Este comportamiento apunta, como se hasefialado en
informes previos, a que a pesar de que se mantiene el pro-
ceso por & cual labase monetaria ha aumentado como por-
centge del PIB (remonetizacion), como es de esperarse ¢s-
te ha perdido vigor en los tltimos afios. Asimismo, el alza
de las tasas de interés observada durante los Gltimos tri-
mestres ha contribuido a atenuar €l crecimiento de la de-
manda de base monetaria.23

Durante €l periodo abril-junio la base monetaria presento
un incremento de 2.3 miles de millones de pesos. Por su
parte, los activos internacionales aumentaron 1.5 miles de
millones de dolares, alcanzando un saldo de 65.6 miles de
millones a 30 de junio de 2005.24 Como resultado de lo

anterior, el crédito interno neto del Banco de México dis-
minuy6 13.1 miles de millones de pesos (Cuadro 9).

La reserva internacionad se mantuvo practicamente sin
cambio durante el segundo trimestre de 2005, a registrar
un incremento de 35 millones de dolares. Esto fue resulta-
do de un aumento en lareservabruta por 1,492 millones de
dolares, el cual fue compensado casi en su totalidad por un
incremento en los pasivos a menos de seis meses del Ban-
co Central por 1,457 millones de pesos. El aumento en la
reserva bruta fue principalmente el resultado neto de las
ventas de divisas de PEMEX a Banco de México por
3,931 millones de dolares, de la venta de dolares a través
del mecanismo parareducir el ritmo de acumulacion de re-
servasinternacionales por 1,159 millones de dolares y de la
adquisicion de 1,754 millones de dolares por parte del Go-
bierno Federa para hacer frente a servicio de sus pasivos
externos.

Cuadro 9 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millones
Saldos 3 Flujos en 2005

. Trimestre Acumulados al

o :;DE":' o :3;5““' | 30 de Junio de
2005
(A) Base Monetaria (Pesos) 340,178 314,149 -28,322 2,293 -26,029
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) " 716,170 707,244 720 15,368 14,648
Activos Internacionales Netos (Dolares) % 64,233 65,636 -88 1,491 1,403
(C) Crédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] ¥ -375,992  -393,095 -27.602 -13,075 -40,676
(D) Reserva Internacional (Délares) [(E)-(F)] ¥ 61,496 61,774 242 35 277
(E) Reserva Bruta (Dolares) 654,198 65,602 -87 1,492 1,405
Pemex 2,497 3,931 6,428
Gobierno Federal -1,087 -1,754 -2,841
Venta de dolares a la banca ¥ -1,380 -1,159 -2,639
Otros > -117 474 357
(F) Pasivos a menos de seis meses (Dolares) 2,701 3,829 -330 1,457 1,127

1/ Para la estimacion de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos internacionales netos se utiliza el tipo de
cambio aplicado a la operacion generadora de cada variacion.

2/ Los activos internacionales netos se definen como la reserva bruta, mas los créditos convenio con bancos centrales a mas
de seis meses, a lo que se restan los adeudos totales con el FMI y con bancos centrales derivados de convenios

establecidos a menos de seis meses.
3/ Segln se define en la Ley del Banco de México.

4/ Corresponde a las ventas diarias de dolares realizadas conforme al mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion de
reservas internacionales (ver comunicado de prensa de la Comisién de Cambios del 20 de marzo de 2003).
5/ Incluye los rendimientos de los activos internacionales netos y otras operaciones.
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I11.2.2. Agregados Monetarios y Financiamiento

El ahorro financiero interno (M2) aumenté durante el bi-
mestre abril-mayo 12.3 por ciento con respecto a mismo
periodo del afio anterior. No obstante, existio una asimetria
en e comportamiento de sus componentes: el crecimiento
de los instrumentos mas liquidos se ha venido reduciendo
(medidos a través del medio circulante M1), mientras que
el resto de los instrumentos incluidos en la definicion de
M2 han mantenido su vigor (Grafica 26). El comporta-
miento del medio circulante se explica, en parte, por € in-
cremento en |as tasas de interés, que implica un aumento
en el costo de oportunidad de mantener saldos liquidos. 25
Al respecto, cabe sefialar que entre los componentes del
M1, sdlo los depdsitos en cuenta corriente aumentaron su
tasa de crecimiento anua en € bimestre abril-mayo, cuyo

Grafica 26

comportamiento esta asociado con los procesos de banca-
rizacion a través de cuentas de nomina.

Esimportante destacar que el avance aunainflacion baja 'y
estable, y las diversas reformas en materia financiera adop-
tadas en los ultimos afios, han contribuido a propiciar un
mayor acceso a crédito, y a que éste se otorgue en mejores
condiciones, tanto para deudores como acreedores. En par-
ticular, en cuanto a la disponibilidad de recursos para €
sector privado destacan dos tendencias: &) un creciente ac-
ceso a crédito por parte de los hogares, tanto al consumo,
como a la vivienda; y, b) una sustitucion de pasivos por
parte de las empresas, incrementandose las fuentes de fi-
nanciamiento internas y reduciéndose las externas (Cuadro
10).

Agregados Monetarios M1 y M2

Variacién anual en por ciento de saldos de tendencia

a) Componentes de M1

— ]

Billetes y Monedas

30 —a#—Cuentas de Cheques

—&— Depositos en Cuenta Corriente

25
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En cuanto al crédito al consumo, destaca el vigor con que
han crecido el otorgado a través de tarjetas de crédito y el
destinado para la adquisicion de bienes de consumo dura-
dero. A este resultado han contribuido tanto |a banca co-
mercial, como otros intermediarios financieros (principal-
mente Sofoles) y diversos establecimientos comerciales.
Por su parte, € crédito a la vivienda ha mostrado una ex-
pansion vigorosa, impulsado por diversos intermediarios
financieros (bancos y Sofoles) y por los ingtitutos de vi-
vienda (INFONAVIT y FOVISSSTE).

May-05

b) M2

16 Real

N ominal

12
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Enlo que respectad acceso a financiamiento por parte de
las empresas destaca: @) en losiltimos trimestres se ha pre-
sentado una sustitucion de pasivos, reduciéndose en im-
portancia los externos; b) la emision de valores en el mer-
cado interno se ha consolidado como unafuente aternativa
de financiamiento; v, c) €l crédito de la banca comercial a
empresas ha comenzado a repuntar (Cuadro 10 y Grafica
27h). Con €llo, las empresas tienen mayores alternativas de
financiamiento, lo cual les permite administrar mejor sus
riesgos de liquidez y cambiario.
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Cuadro 10 Financiamiento Total al Sector Privado

Crecimiento real
anual %

Mar.04- Dic.04- Dic.03- Mar.04-

Mar.04 Mar.05 Mar.04 Mar.05 Mar.05 Mar.05 Dic.04 Mar.05

Saldos en mmp % del PIB Flujos en mmp

‘Financiamiento total 2,091.6  2.267.6 29.7 291 1760  21.8 3.4 3.9
Externo ' 576.9 559.8 8.2 7.2 -17.1 0.9 -8.6 -7.0
Interno 1,514.7 1,707.8 21.5 21.9 193.2 20.9 8.1 8.0

Financiamiento total 2,091.6 2,267.6 29.7 29.1 176.0 21.8 34 3.9
Hogares 762.7 919.0 10.8 11.8 156.3 53.5 14.4 15.4

De bances comerciales 263.5 331.9 3.7 4.3 68.4 19.4 17.0 20.7

Otras fuentes 499.2 587.1 7A 7.5 87.9 34.1 13.0 12.7

Empresas 1,328.8 1,348.8 18.9 17.3 19.8 -31.7 -2.5 -2.8

Externo " 576.9 559.8 8.2 7.2 -17.1 0.9 -8.6 -7.0

Interno 752.0 788.9 10.7 10.1 36.9 -32.6 2.1 0.5

De bancos comerciales 369.3 413.2 5.2 53 43.9 -1.9 4.6 7.2

Directo vigente 288.5 365.3 4.1 4.7 76.9 1.2 18.0 21.3

Directo vencide 30.8 14.6 0.4 0.2 -16.2 -0.7 -55.5 -54.86

Programas de reestructura = 50.0 33.3 0.7 0.4 -16.8 -2.4 -33.8 -36.3

Emision de deuda 158.1 156.1 2.2 2.0 -2.0 -6.8 5.7 -5.4

Otras fuentes ¥ 2246 2196 3.2 2.8 -49 239 -4.0 6.3
Memo:

Financiamiento externo en délares ¥ 51.6 50.1 -- - -1.5 0.0 -3.1 -3.0

Hogares 782.7 919.0 10.8 11.8 156.3 53.5 14.4 15.4

Consumo 155.2 231.8 2.2 3.0 76.6 18.1 41.5 43.0

\ivienda 607.5 687.2 8.6 8.8 79.7 35.4 7.7 8.4

1/ Incluye proveedores extranjeros de empresas, credito de banca comercial externa y otros acreedores, papel comercial, bonos y
colocaciones en el exterior. Fuente: Balanza de Pagos, no incluye Pidiregas de Pemex.

2/ Incluye banca de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios y cartera hipotecaria de Infonavit.

3/ Incluye programas del Acuerdo de Apoyo a Deudores (ADES). programas en Udis y cartera afecta al programa de participacion de flujos
Fobaproa.

4/ Incluye banca de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios y proveedores de emisoras.

5/ Saldos en miles de millones de dolares. Tasa de crecimiento nominal anual

Grafica 27 Financiamiento Total
Flujos acumulados en doce meses en m.m.p de series de tendencia

a) Financiamiento a Hogares b) Financiamiento a Empresas

m Externo Banca Comercial
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| Otras fuentes 1/

W Banca comercial % Emisién de valores M Otras fuentes 2/
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1/ Incluye financiamiento de la banca de desarrollo e intermediarios 2/ Incluye banca de desarrollo, intermediarios financieros no
financieros no bancarios. No incluye Infonavit debido a |a falta de bancarios y proveedores de emisoras.
informacion trimestral para todo el periodo seleccionado.
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IV. Perspectivas del Sector Privado para 2005-200626

IV.1. Pronoésticos sobre la Actividad Econémica y sobre
otras Variables que Influyen en la Inflacién

Durante €l segundo trimestre de 2005 los andlistas econo-
micos del sector privado modificaron sus pronosticos de
las principal es variables macroecondmicas. En general, en
las expectativas de los consultores destacaron tres aspec-
tos: @) una disminucion de la inflacion esperada, tanto en
2005 como en 2006; b) ligerarevision a la baja de la pre-
vision sobre el crecimiento economico en 2005; y, ¢) una
menor fortaleza de los indicadores de confianzay de clima
de negocios. En lo particular, en las previsiones de junio
sobresalelo siguiente: i) se anticipaun crecimiento del PIB
en 2005 de 3.57 por ciento, cifrainferior ala de 3.88 por
ciento recabada en |la encuesta de marzo (Cuadro 11). Asi-
mismo, para 2006 se prevé un aumento del PIB de 3.50 por
ciento; ii) se calculaque en 2005 se generaran 419 mil em-
pleos formales, y que la cifra correspondiente en 2006 se-

Cuadro 11

ra de 433 mil puestos de trabajo; iii) las expectativas acer-
ca de las tasas de interés que prevaleceran en el pais du-
rante |0s proximos meses se revisaron muy ligeramente al
aza con relacion a las recabadas en marzo pasado; iv) el
nivel esperado para el tipo de cambio del peso mexicano a
cierre de 2005 se gjusto a la baja; y, v) se estiman saldos
deficitarios moderados en 2005 de |as balanzas comercial
y de la cuenta corriente.

Los analistas encuestados en el segundo trimestre de 2005
continuaron sefialando que los dos principales factores que
podrian obstruir el ritmo de la actividad economica duran-
te los proximos meses son la falta de avances en la instru-
mentacion de las medidas pendientes de cambio estructu-
rd y la incertidumbre politica interna. Los consultores
reiteraron que el avance en €l primero de esos dos factores
contribuiria a inducir mayores niveles de inversion y, con-
secuentemente, a acanzar mayores tasas de crecimiento
€conomico.

Expectativas del Sector Privado: Marzo y Junio de 2005"

Junio
2006

Marzo
2005

Marzo
2006

Junio
2006

Crecimiento del PIB Real en México

Tipo de Cambio (Pesos por délar, cierre de ano)

2005 3.88% 3.57%

2005 Encuesta Banxico

11.68 11.40

2008 3.64% 3.50%

Futuros 1169 11.07

Déficit Comercial (Millones de délares)

2008 Encuesta Banxico

12.04 11.79

2005 12,239 10,451

Mezcla Mexicana de Petréleo (Délares por barril en promedio)

Déficit de la Cuenta Corriente (Millones de ddlares)

2005 Encuesta Banxico

30.93 38.08

2005 13,944 12,070

Incrementos Salariales

2008 16,247 15,405

Para Julio 2005

4.51% 4.33%

Inversién Extranjera Directa (Millones de délares)

Para Agosto 2005

4.46% 4.37%

2005 13,750 14,270

Indice de Confianza y de Clima de los Negocios

2006 13,589 13,548

~998-100

135.5 119.9

1/ A menos que se especifique 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 futuros del tipo de cambio corresponden al 31de marzo y al 30 de junio de 2005.

3/ Nivel promedio en el primero y segundo trimestres.

IV.2. Expectativas sobre la Inflacion

Durante el segundo trimestre de 2005 los especialistas del
sector privado revisaron ala baja sus expectativas sobre la
inflacion para diferentes horizontes. Asi, la prevision para
lainflacion general en 2005 se ubico en 3.79 por ciento en
la encuesta de junio, inferior ala recabada en marzo pasa-
do (3.95 por ciento). En cuanto a la inflacion subyacente
que se anticipapara el cierre de afo, ésta se redujo de 3.67
por ciento en marzo, a 3.42 por ciento en junio. Por otra
parte, de marzo a junio del presente afio las tasas de infla-

cion esperadas se redujeron de 3.96 a 3.93 por ciento para
2006; y de 3.84 a3.76 por ciento tanto para 2007, como pa-
ralatasa promedio anual en e periodo 2006-2009 (Grafi-
ca2l).

V. Balance de Riesgos y Conclusiones
Paralo que resta de 2005 e Banco de México prevé un es-

cenario econdmico que se sustenta en los siguientes ele-
mentos:
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a) Las perspectivas de crecimiento para la economia
mundial continian siendo positivas, si bien se anticipa
un ritmo de expansion inferior al observado en 2004.
Por lo que se refiere ala economia de los Estados Uni-
dos, se prevé que en 2005 ésta mantendra un ritmo de
crecimiento cercano a su potencia. No obstante, esim-
portante destacar que |as expectativas de crecimiento en
su sector industrial para el afio en curso se han reducido
considerablemente, de niveles cercanos a 4.2 por ciento
afinales del cuarto trimestre del 2004, a 3.4 por ciento
en lainformacion mas reciente.

b) Es previsible que se mantenga un entorno propicio
para el acceso a financiamiento por parte de emisores
soberanos y privados, tanto en los mercados externos,
como en moneda local.

A partir de |as consideraciones anteriores, y con base en la
informacion mas reciente, el ejercicio de pronostico arroja
el siguiente escenario para 2005:

Crecimiento: Se estima que € crecimiento econémico se
Situara entre 3.25 y 3.75 por ciento.

Empleo: Se anticipa que la generacion de empleos en el
sector formal sera aproximadamente de 430 mil plazas.2’

Cuenta Corriente: Se espera un déficit moderado en la
cuenta corriente de labalanza de pagos, de alrededor de 1.5
por ciento del producto.

Inflacién: Se anticipa que lainflacion general anual conti-
nuara su tendencia decreciente y que se ubicard, al cierre
del afo, por abajo del 4 por ciento. Esto tiltimo, siempre y
cuando no se presenten situaciones de extrema volatilidad,
sobre todo en lo que se refiere a componente no subya-
cente del INPC. Al respecto, cabe sefialar:

a) Los precios del grupo de las frutas y verduras presen-
taron aumentos considerables durante e segundo semes-
tre de 2004, como consecuencia de condiciones climati-
cas extremadamente adversas. Por tanto, en lamedidaen
que no se repitan dichas condiciones, es previsible que la
inflacion anual de estos genéricos disminuya en el segun-
do semestre del aio. No obstante, debe enfatizarse que
los precios de este grupo de productos se caracterizan por
una volatilidad muy elevaday dificil de anticipar.

b) El comportamiento reciente de los precios interna-
cionales de los productos carnicos, asi como sus cotiza-

ciones a futuro, sugieren que la tasa de crecimiento
anual de los precios internos de estos alimentos podria
reducirse en los meses siguientes.

C) Se espera que el impacto del alza en las cotizaciones
internacionales de los energéticos sobre el subindice de
precios de los bienesy servicios administrados sealimi-
tado y se concentre principalmente en & genérico elec-
tricidad. Ello obedece alo siguiente: i) los preciosdelas
gasolinas en las ciudades fronterizas se encuentran prac-
ticamente en € mismo nivel quelos preciosquerigen
interior de la Republica, por lo que el impacto sobre la
inflacion de nuevas alzas en los precios internacionales
de este combustible estaria acotado; ii) los precios a fu-
turo del gas LP muestran un comportamiento relativa-
mente estable, por o que se espera que |os incrementos
en los preciosinternos de este combustible sefijenen la
proximidad de la cota inferior del intervalo de posible
variacion determinado por las autoridades (0.75 a 1.75
por ciento mensuad); v, iii) en contraste, las tarifas eléc-
tricas de adto consumo (DAC) se determinan conforme
a una formula en la que se incluyen los precios de di-
Versos energéticos. Entre éstos figura de forma relevan-
te el gas natural, por lo que su aza de precios podria
afectarlas.

d) Se anticipa que la inflacion anual del subindice de
precios de bienes concertados se mantendra en un nivel
cercano a registrado, en promedio, durante € primer
semestre de 2005.

€) En €l tercer trimestre del afio se anticipa una baja en
lavariacion anual del subindice de precios de la educa-
cion, al entrar en vigor los incrementos correspondien-
tes a nuevo ciclo escolar. Sin embargo, se esperaque e
ritmo de crecimiento de las colegiaturas continte supe-
rando al del INPC.

Por lo que se refiere a la inflacion subyacente, se espera
que para el resto de 2005 ésta sea ligeramente menor a su
nivel promedio registrado en el primer semestre del pre-
sente afio. Sin embargo, se anticipa que la contribucion a
dichainflacion del subindice de precios de las mercancias
disminuya, y que ocurra lo contrario con la del subindice
de precios de los servicios. En particular, destaca:

a) Se prevé que la reduccion esperada de la variacion
anual delos precios de las mercancias refleje menores au-
mentos de precios del grupo de los alimentos procesados,
a su vez resultado de las menores presiones observadas
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para este tipo de productos a nivel mundia. Por otra
parte, se considera que lainflacion del resto de las mer-
cancias podria mostrar cierta tendencia lateral.

b) Lainflacion subyacente de los servicios podria incre-
mentarse moderadamente en lo que restadel afo. Por un
lado, los precios delos servicios distintos de losdelavi-
vienda han mostrado ciertatendenciaa alza, entre otras
razones, como secuela de |os aumentos de precios de di-
ferentes genéricos que son utilizados en su elaboracion.
Por otro, se espera que e crecimiento anual de los pre-
cios de la vivienda exhiba un comportamiento latera
durante € tercer trimestrey que, en €l cuarto, registreun
incremento moderado debido a la reduccion en la base
de comparacion.

A pesar de que en los meses recientes ha mejorado el pa-
norama para la inflacion, es necesario resaltar que el pro-
ceso de convergencia de ésta hacia su objetivo atin enfren-
ta retos importantes. A saber:

a) Las expectativas de mediano plazo para la inflacion
genera todavia se encuentran en niveles superiores al 3
por ciento.

b) Los precios del crudo y otros energéticos, asi como
sus cotizaciones a futuro, han alcanzado niveles eleva-
dos.

C) A pesar de que la informacion disponible no permi-
teidentificar presiones de consideracion sobre la infla-
cion provenientes de la demanda agregada, se anticipa
que por tercer trimestre consecutivo, €l crecimiento
anual del gasto interno haya superado a del producto,
sl bien su diferencia se redujo en el segundo trimestre
del afio.

Al respecto, el Banco de México continuara vigilante de
que no surjan presiones inflacionarias por €l lado de la
demanda, y de que permanezca acotado el impulso acis-
ta sobre | os precios derivado de los choques de oferta que
se presentaron € aio pasado. En este sentido, la Junta de
Gobierno del Instituto reitera su conviccion de conducir
la politica monetaria a fin de propiciar condiciones mo-
netarias que induzcan la convergencia de la inflacion ha-
cia su meta.

A continuacion se describen los principales factores de ries-
go alos que se considera esta sujeto el escenario base.

En primer lugar, cabe la posibilidad de que la actividad
economica en los Estados Unidos se desacelere de manera
mas pronunciada, si bien los indicadores oportunos sugie-
ren que ésta se fortalecio hacia finales del trimestre. Esta
posibilidad se podria derivar en caso de que se presionaran
aiin més los precios del crudo y sus derivados, o bien, de
que se presentara una caida considerable en los precios de
los bienes raices, lo que podria conducir a un ajuste en el
ritmo de expansion del consumo. Ante tales escenarios, la
economia mexicana se veria impactada por una menor de-
manda de sus exportaciones, con o cual se reducirian las
perspectivas de crecimiento y de generacion de empleos.
Adicionalmente, en el caso en el que la desaceleracion eco-
nomica tuviera su origen en mayores incrementos de los
precios de |os energéticos, este hecho también podria tener
consecuencias adversas sobre lainflacion.

Un segundo factor de riesgo esta relacionado con la posi-
bilidad de que el elevado déficit de la cuenta corriente de
los Estados Unidos se torne insostenible. En este caso se
podrian generar fuertes presiones recesivas a nivel mundial
y un incremento considerable de la volatilidad en los mer-
cados financieros internacionales. Ello podria afectar sig-
nificativamente a |las economias emergentes.

Un tercer factor de riesgo se refiere ala posibilidad de que
laparticipacion de China y de otras economias asiaticas en
la produccion manufacturera global contintie sistematica-
mente desplazando a este tipo de actividad, tanto en los Es-
tados Unidos, como en México. Este riesgo, derivado en
parte de lafata de avances paraimpulsar lacompetitividad
de nuestro pais, tendria graves consecuencias. Debe recor-
darse que, en el caso de México, el sector industrial, y en
especial e manufacturero, han jugado un papel preponde-
rante en el crecimiento de la economia desde principios de
los afios noventa.

Finalmente, agunos analistas han destacado que la incerti-
dumbre politica en México podria incrementarse al irse
aproximando el proceso electoral del 2006, lo cual podria
dar lugar a una mayor volatilidad en nuestros mercados fi-
nancieros. Al respecto, es importante destacar que se han
reducido significativamente las vulnerabilidades de la eco-
nomia nacional, con lo cual ésta se encuentra en una mejor
posicion para hacer frente a posibles perturbaciones, ya se-
an ¢éstas de indole externa, o interna.

De estamanera, se manifiestan |os beneficios de contar con
un firme anclaje macroeconoémico, del cual la politica mo-
netaria ha sido un € emento fundamental.
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La estahilidad es una condicion indispensable, pero no la
Uinica, que se requiere para un crecimiento sostenido. En
este contexto, se hace patente unavez mas la necesidad de
avanzar en la agenda de cambio estructural que ain esta
pendiente en México. La actividad econdmica necesita ur-
gentemente un marco regulatorio moderno, que se traduz-
ca en mayores incentivos para la inversion, en mejoras en
la productividad, en un aumento en la demanda de empleo
Y, por ende, en mayores tasas de crecimiento economico.

En la medida en la que se alcancen consensos amplios y
con una vision de largo plazo en materia de reformas, to-
davia se esta a tiempo de revertir los rezagos de competiti-
vidad que, en los ultimos afos, ha acumulado la economia
mexicanafrente a otras economias emergentes. Asi, un ma-
yor avance en materia de reforma estructural permitira
aprovechar mas adecuadamente las oportunidades que
brinda la posicion estratégica de nuestro pais, y abriria ma-
yores margenes de maniobra para fortalecer las politicas
sociales.

Notas:

1. Lastarifas domésticas de alto consumo se actualizan mensualmente
de acuerdo a la siguiente formula: F = 0.8*TIP + 0.2*TCC. El primer
término de la ecuacion (TIP), se compone de tres subindices del indi-
ce Nacional de Precios a Productor (INPP) que se promedian aritmé-
ticamente, y que son: Maguinariay Equipo, Industrias Metalicas Basi-
cas, y Otras Industrias Manufactureras. El segundo término (TCC)
representa el costo de los combustibles que se utilizan para la genera-
cion de electricidad. Los referidos energéticos son: combustoleo im-
portado y nacional; gas natural; diesel industrial; y, carbon importado
y nacional.

2. Latasa de variacion anual del Indice del Costo de la Construccion
Residencial fue -1.69 por ciento en junio de 2005, mientras que en
marzo del mismo afio ésta resultd de 3.60 por ciento.

3. Ejemplo de ellos son los siguientes: paiiuelos desechables, cortinas,
acumuladores, plumas y lapices, y plaguicidas, entre otros.

4. Cabe destacar las reducciones del subindice del INPP de las indus-
trias metalicas basicas y del precio del combustoleo que PEMEX ven-
de ala CFE.

5. Ver Informe Trimestral sobre la Inflacion: Enero — Marzo 2005, pa-
gina8.

6. Al 22 dejulio, € precio por barril parael WTI y la mezcla mexica
naerade 57.85y 44.41 dolares, respectivamente.

7. Serefiere a incremento en abril-mayo frente a enero-febrero, anua
lizado.

8. Laencuesta en la que se basa esta proyeccion fue anterior al anun-
cio del incremento de 3.9 por ciento registrado por la produccion in-
dustrial en junio de 2005.

9. En junio de 2005 ¢ empleo en la industria manufacturera era de
14.27 millones de plazas, cifra que se compara con la de 17.03 millo-
nes de febrero de 2001, justo antes del inicio de la recesion.

10. Lainflacion del deflactor tiende a ser mas baja que la del indice de
precios a consumidor debido a las diferentes metodologias con las
cuales se construyen. La del primero utiliza € método de encadena-
miento, mientras que ladel segundo se basaen el de Laspeyres. Lasau-
toridades estadounidenses publican también un indice de precios al
consumidor calculado con € método de encadenamiento, cuyas cifras
son parecidas a las del deflactor.

11. El indice de la Reserva Federal para el tipo de cambio efectivo
frente a las principa es monedas es un promedio de las cotizaciones de
esas divisas ponderado por la importancia del comercio de cada pais
con los Estados Unidos.

12. El tipo de cambio frente alas principales monedas registro al 22 de
julio una apreciacion de 0.2 por ciento frente al nivel del cierre de ju-
nio.

13. Definesdejunio a 22 dejulio, losindices Dow Jones y NASDAQ
aumentaron en 3.7 y 6.0 por ciento, respectivamente.

14. En € informe de politica monetaria del Banco de la Reserva Fede-
ral a Congreso del 20 de julio de 2005, las proyecciones de tendencia
central estiman €l crecimiento anual del PIB en 3.5 por ciento para el
cuarto trimestre de 2005 y en un rango de 3.25 a 3.5 por ciento para el
ultimo trimestre de 2006. Asimismo, la Reserva Federal proyecta cre-
cimientos a tasa anual del deflactor subyacente del consumo en un in-
tervalo de 1.75 a 2.0 por ciento en €l {iltimo trimestre de 2005 y 2006.

15. Las autoridades chinas anunciaron una revaluacion inicial del ren-
minbi de 2 por ciento en relacion al dolar e indicaron que se permitira
unafluctuacion diaria frente a esta moneda de + 0.3 por ciento alrede-
dor de laparidad central publicada por el banco centra al cierre del dia
previo. Asimismo, se dio a conocer €l establecimiento de una banda de
fluctuacion del renminbi respecto de otras monedas, no obstante, no se
ha publicado la composicion de la canasta de referencia.

16. Los indices de margenes soberanos cayeron de manera abrupta a
mediados de junio, lo que reflejo el reemplazo que llevé a cabo JP
Morgan en dichos indices de parte de los bonos en incumplimiento de
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Argentina por nuevos bonos reestructurados. Asi, el 14 de junio el su-
bindice de Argentina cay mas de 5,700 puntos base, situdndose en 906
pb, con lo cual ¢ EMBI+ compuesto cayo 52 pb, para situarse en 316
pb, mientras que el EMBI+ Latin cay6 86 puntos base, para situarse en
367 puntos base en ese mismo dia. Con objeto de aislar este evento de
las tendencias fundamentales de |os indices, se toma como referencia
el EMBI+ que excluye aArgentina.

17. En ¢ caso del sector comercio la productividad se calcula en fun-
cion de las ventas y el personal ocupado, por lo que el indicador resul-
tante no es estrictamente comparable con el de laindustria manufactu-
rera que emplea, en su elaboracion, la produccion y el personal
ocupado.

18. La ENOE reemplazaré en un futuro a dos encuestas: La Encuesta
Naciona de Empleo (ENE) que tiene periodicidad trimestral y repre-
sentacion nacional y a la Encuesta Nacional de Empleo Urbano que es
mensua y cubre a 32 ciudades.

19. Latltima informacion oficial disponible sobre la evolucion del PIB
y de la oferta y demanda agregadas se refiere al primer trimestre de
2005. En dicho periodo sobresalieron los crecimientos anuales del con-
sumo privado (5.4 por ciento) y delaformacion bruta de capital (de 6.5
por ciento). Esto ultimo como resultado de un significativo incremen-
to anual delainversion publica (18.6 por ciento) y, en menor medida,
de la efectuada por €l sector privado (4.4 por ciento). Por su parte, las
exportaciones de bienes y servicios mostraron un crecimiento a tasa
anual de 4.8 por ciento, que resulté mas moderada que la registrada en
el trimestre previo.

20. Cabe recordar que en 2004 |os dias de asueto de la Semana Santa
cayeron en el segundo trimestre del afio, lo cual redujo el namero de
dias habiles en ese lapso. En contraste, en el presente afio ese periodo
vacaciona se ubico en el primer trimestre. Lo anterior implicé que el
segundo trimestre de 2005 contara con un mayor namero de dias labo-
rables. Ello contribuyo a acrecentar el ritmo de crecimiento de las ex-
portaciones no petroleras y de las importaciones de mercancias (y a
disminuir las correspondientes tasas anuales en €l primer trimestre).

21. Cabe comentar que en el afio en curso el volumen exportado de cru-
do ha disminuido ligeramente. Asi, en el primer semestre de 2005 di-
cho volumen resulto en promedio de 1.831 millones de barriles diarios,
mientras que en igual periodo de 2004 se habia ubicado en 1.838 mi-
llones de barriles diarios.

22. Promedio de saldos diarios. Para el PIB se utiliza el promedio de
los ultimos cuatro trimestres (11 2004 a I 2005).

23. Laevidenciahistérica permite constatar que en economias con una
inflacion baja: i) los efectos de las perturbaciones sobre el ingreso o la

tasa de interés se reflejan con mayor lentitud sobre la demanda de di-
nero; y, i) dicha demanda tiende a volverse mas sensible a cambios en
latasa de interés. Ver Informe sobre la Inflacion Abril-Junio 2003.

24. Las definiciones de activos internacionales y reserva internacional
pueden ser consultadas en el Glosario del Comunicado de Prensa sobre
el Estado de Cuenta del Banco de México (publicacion semanal).

25. Por gemplo, ¢ diferencial entrelatasa deinterés de la captacion a
plazoy laliquida se incrementé en 189 puntos base de mayo 04 a ma-
yo 05. Si se considera el diferencial entre la captacion liquida y la tasa
promedio que pagan los CETES a 28 dias el incremento fue de 212
puntos base.

26. A menos que se especifique lo contrario, los prondsticos reportados
en esta seccion se obtienen de la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especidistas en Economia del Sector Privado que recaba mensual-
mente e Banco de México.

27. Cabe sefialar que la actividad econdmica incide con un rezago en
la generacion de empleo formal, ya que en el corto plazo suelen au-
mentar de maneramas significativa las horas-hombre trabajadas que el
numero de trabajadores. Conforme la recuperacion de la actividad eco-
nomica se mantiene, ello se refleja en una mayor demanda de trabajo.»



