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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 11, que en septiembre de
cada afio este Instituto Central enviara al Ejecutivo Fede-
ral y al Congreso de la Unidn, 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 Unidn 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 2006.

En apego al ordenamiento legal, este informe se concen-
tra en las acciones de politica monetaria instrumentadas

* Informe del oficio del Banco de México, que se encuentra en la
pagina 13 de la Sesion No. 11 del martes 3 de octubre de 2006.

durante el semestre. Cabe mencionar que dichas acciones
fueron oportunamente resefiadas en los Informes sobre la
Inflacion del primero y segundo trimestres del presente
afio.

I. 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 al-
canzar y mantener una inflacion reducida.

La politica monetaria en México se conduce bajo un es-
guema de objetivos de inflacion, del cual destacan los si-
guientes elementos: a) el anuncio de una meta de inflacion
explicita; b) el analisis sistematico de la coyuntura econo-
mica y de las presiones inflacionarias que de ésta se deri-
ven; ¢) la descripcion de los instrumentos que utiliza el
Banco Central para alcanzar sus objetivos; y, d) una politi-
ca de comunicacion que promueva la transparencia, la cre-
dibilidad, la rendicion de cuentas y la efectividad de la po-
litica monetaria.

De esta forma, el Banco de México conduce su politica
monetaria a fin de alcanzar una inflacion anual del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) de 3 por cien-
to y de mantenerla alrededor de ese nivel, considerando un
intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcen-
tual.

Durante el primer semestre de 2006 la evolucion de la eco-
nomia mundial fue positiva. Sin embargo, diversos indica-
dores sugieren que el ritmo de actividad econémica en los
Estados Unidos se esta desacelerando gradualmente. Por su
parte, la actividad econdmica en Europa y Japon continu
recuperandose, mientras que en China y en otros paises
asiaticos se mantuvo una fuerte expansion.

El vigor con el que crecid la economia mundial, y en par-
ticular el dinamismo de algunas economias asiaticas que
hacen un uso intensivo de diversos energéticos, presiona-
ron los precios internacionales del petrdleo al alza, mien-
tras que diversas restricciones por el lado de la oferta asi
como algunas tensiones geopoliticas propiciaron que su
volatilidad se incrementara. No obstante, recientemente los
precios referidos han comenzado a disminuir.

En los altimos meses del primer semestre de 2006, los mer-
cados financieros en México se vieron afectados tanto por
el menor apetito por riesgo a nivel global, como por cierta
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incertidumbre asociada al proceso electoral del presente
afio. No obstante, el ajuste ante estas circunstancias fue or-
denado y con costos reducidos en términos de inflacion y
crecimiento. Ello, en virtud de la estabilidad econdmica al-
canzada en los ultimos afios, asi como de la profundidad de
nuestros mercados financieros.

La actividad econdmica en México se expandio significati-
vamente durante el primer semestre. Este resultado se sus-
tentd en el crecimiento de los distintos rubros de la deman-
da agregada, tanto de su componente interno como del
externo. El avance del primero respondié al persistente di-
namismo del gasto de consumo, asi como a un mayor creci-
miento de la inversion. En el caso del componente externo
sobresali el aumento en las exportaciones manufactureras,
en especial las del sector automotriz. Es pertinente sefialar
que la evolucion del gasto interno continud siendo favoreci-
da por los ingresos de remesas familiares y por las exporta-
ciones de petroleo crudo.

Por su parte, el entorno inflacionario en México se mostro
favorable: la inflacion subyacente se mantuvo cercana a 3
por ciento y la general, tal y como se habia anticipado,
mostré una tendencia decreciente. Asi en junio de 2006, la
inflacion general anual se ubico en 3.18 por ciento y la
subyacente en 3.22 por ciento. Este ultimo rubro presento
un ligero repunte respecto a los niveles observados hacia
finales de 2005, asociado, entre otros factores, al alza en
los precios internacionales de diversos materiales utiliza-
dos en la construccion de vivienda.

I1. Entorno Econdmico en el Primer Semestre

A continuacion se examina, en primer lugar, la evolucion
del entorno internacional. Este es relevante ya que, a través
de sus efectos sobre las cuentas externas del pais, incide en
la determinacion del tipo de cambio, la produccion, la de-
manda agregada y los precios. Posteriormente, se describe
la evolucion de la demanda y de la oferta agregadas. El
analisis de dichas variables permite identificar, en su caso,
la existencia de presiones inflacionarias. Estas Ultimas 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 la mano de obra, los cua-
les tienen una influencia significativa sobre el proceso in-
flacionario. Finalmente, se reporta la evolucion de la infla-
cion medida a través de los distintos indices de precios.

Durante el primer semestre de 2006 la economia mundial
se expandid con vigor. Sin embargo, hubo diferencias en-
tre las principales regiones del mundo. Por un lado, al pa-
recer la economia de los Estados Unidos ha comenzado
una etapa de desaceleracion gradual. Por otro, la actividad
economica en la zona del euro se ha venido fortaleciendo,
la economia japonesa siguié mostrando dinamismo y el rit-
mo de crecimiento en China se mantuvo elevado.

Todo ello contribuyd al mantenimiento de tasas de expan-
sion altas en los paises emergentes.

En Estados Unidos, al desaparecer los factores que habian
deprimido la demanda interna en el dltimo trimestre de
2005, el crecimiento del PIB mostrd un repunte en el pri-
mer trimestre de este afio (variacion trimestral anualizada
de 5.6 por ciento). No obstante, la tasa de crecimiento del
PIB disminuy6 durante el segundo trimestre (variacion tri-
mestral anualizada de 2.6 por ciento). Lo anterior se expli-
ca, principalmente, por un menor crecimiento del consumo
privado, lo que parece estar reflejando el impacto de los al-
tos precios de la energia y el enfriamiento observado en los
mercados de bienes raices. La inversion residencial se ha
venido ajustando al menor dinamismo de la demanda de vi-
viendas nuevas, Y registré en el segundo trimestre su pri-
mera variacion anual negativa en cinco afios. La inversion
no residencial también mostrd cierta desaceleracion duran-
te el segundo trimestre, si bien se mantienen condiciones
favorables para su expansion. Por su parte, la produccion
industrial continué creciendo de manera dinamica, impul-
sada por el vigor del sector exportador y, en enero-junio,
registré una variacion real anual de 3.9 por ciento.

Los precios del petrdleo registraron una fuerte alza duran-
te abril, al consolidarse la perspectiva de un sdlido creci-
miento en la demanda mundial de petréleo y de una ex-
pansion moderada en la capacidad de produccion a nivel
mundial. Después de un breve retroceso a principios de
mayo, los precios del petrdleo se mantuvieron en niveles
elevados durante el resto del semestre, también como re-
sultado de nuevas tensiones geopoliticas.

En la primera mitad del 2006, los indices de inflacion de
las principales economias del orbe mostraron una tenden-
cia al alza. Lo anterior reflejo, entre otros factores, los cre-
cientes precios de los energéticos y el incremento de los
precios de los productos primarios no petroleros. Asimis-
mo, en Estados Unidos, la inflacion subyacente mostrd
cierta aceleracion en el segundo trimestre. No obstante, las
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expectativas de inflacion de largo plazo se mantienen an-
cladas en niveles moderados y se espera que la tasa de in-
flacion se vaya ajustando a la baja durante el segundo se-
mestre de este afio.

En los mercados financieros internacionales se mantuvie-
ron condiciones de relativa holgura, a pesar de que las ta-
sas de interés de largo plazo en Estados Unidos se incre-
mentaron gradualmente respecto de sus niveles de
principios de afio. La tasa de interés del bono del Tesoro es-
tadounidense a diez afios se ubico en 5.14 por ciento en ju-
nio de 2006, tras haberse situado en 4.39 por ciento en di-
ciembre de 2005. A pesar de los incrementos observados,
las tasas de interés de largo plazo se mantuvieron en nive-
les bajos. Inclusive, cabe sefialar que dichas tasas han dis-
minuido recientemente.

Durante el primer semestre de 2006 la evolucion de la ac-
tividad economica en México se caracterizo por los si-
guientes aspectos: a) un mayor crecimiento anual de la ac-
tividad con respecto al observado en 2005, mismo que se
origind de aumentos significativos tanto de la demanda in-
terna como de la externa; b) la oferta agregada mostré una
clara recuperacion, al pasar de una expansion anual de 5
por ciento en el segundo semestre de 2005, a 7.8 por cien-
to en el primero de 2006. Esta ultima cifra se originé por
aumentos anuales del PIB de 5.1 por ciento y de las im-
portaciones de bienes y servicios de 14.5 por ciento; ¢) por
su parte, la evolucion de la demanda agregada se derivo de
aumentos de sus tres principales rubros (consumo, inver-
sin y exportaciones de bienes y servicios); d) tanto el gas-
to de consumo total como el de inversion presentaron tasas
anuales positivas y significativas, sobresaliendo en el dlti-
mo caso, el aumento de su componente de bienes de capi-
tal importados; e) el gasto publico en inversion y en bien-
es y servicios contribuy6 a la expansion de la demanda
interna; y, f) la expansion de la actividad econémica fue ge-
neralizada en los tres sectores que integran al producto
(agropecuario, industrial y el terciario).

La formacion bruta de capital fijo, medida a precios cons-
tantes, registrd un crecimiento anual en la primera mitad de
2006 de 11.2 por ciento. Dicha tasa es superior a la que se
alcanzo en cada uno de los cinco afios previos. La expan-
sion de la inversion en el primer semestre del afio obedecio
a aumentos tanto de la inversion privada (11.5 por ciento),
como de la efectuada por el sector pablico (9.6 por ciento).
En particular, el componente de maquinaria y equipo au-
ment6 15 por ciento, tasa que respondi6 a alzas tanto de su
componente importado (18.9 por ciento), como del de ori-

gen nacional (6.9 por ciento). Por su parte, los gastos rea-
lizados en construccion se acrecentaron 6.7 por ciento.

Un aspecto que destaca en la evolucion del producto en la
primera mitad de 2006 fue la mejoria que presenté el sec-
tor industrial, sobresaliendo el repunte que experimentaron
las manufacturas. Asi, a partir de la segunda mitad de 2005,
el crecimiento anual de la produccion manufacturera se fue
fortaleciendo, principalmente como respuesta a los aumen-
tos de la destinada al mercado externo. Por su parte, en los
meses mas recientes también ha habido una ligera recupe-
racion de la dirigida al mercado interno. El fortalecimiento
de la produccion manufacturera para el mercado externo ha
sido notorio en el crecimiento que han tenido las exporta-
ciones manufactureras y, especialmente, las efectuadas por
la industria automotriz terminal.

El componente mas importante de la demanda agregada,
medido con respecto al PIB, es el gasto de consumo. En el
primer semestre del afio el crecimiento anual que presento
dicho rengldn fue 6.2 por ciento, cifra superior a la regis-
trada en el semestre previo (5.2 por ciento). Ello se debio
al mayor vigor que presentd el consumo publico y a la alta
tasa de crecimiento anual que continué mostrando el con-
sumo privado (8.3 y 5.9 por ciento, respectivamente).

Durante el primer semestre de 2006 se acelerd el creci-
miento real de las exportaciones de bienes y servicios, al
ubicarse en 12.2 por ciento (7.4 por ciento en el semestre
previo). Como se mencion anteriormente, las exportacio-
nes manufactureras se vieron favorecidas por el desempefio
de las correspondientes al sector automotriz, lo que contri-
buy6 a que se registrara un incremento en la participacion de
los productos nacionales en el mercado de Estados Unidos.

Por otra parte, en la evolucion del sector externo de la eco-
nomia mexicana en los primeros seis meses de 2006 sobre-
salieron los siguientes aspectos: a) un crecimiento de las
exportaciones no petroleras a un ritmo superior al observa-
do a lo largo de 2005; b) un incremento de las importacio-
nes a tasa anual que también fue mayor al registrado en
2005; ¢) un saldo superavitario en la cuenta corriente, el
cual se derivd de tres factores: una mayor entrada de re-
cursos por remesas familiares y saldos superavitarios de la
balanza comercial de productos petroleros y de la del sec-
tor automotriz; y, d) un importante ingreso neto de recursos
en la cuenta de capital, lo que afiadido al resultado de la
cuenta corriente, determind una acumulacion significativa
de reservas internacionales.
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Un aspecto a destacar respecto de la evolucion de la activi-
dad econdmica en el pais en el primer semestre de 2006, es
que los mayores crecimientos que han registrado el PIB y
la demanda interna no han implicado presiones sobre la ca-
pacidad de produccion de la economia. Ello, al considerar
los siguientes aspectos: a) el avance del producto ha sido
balanceado a nivel sectorial; b) a pesar del avance logrado
por la produccion del sector manufacturero, su nivel en el
segundo trimestre de 2006 apenas superd a sus maximos
previos alcanzados a mediados del 2000; c) la rama manu-
facturera que ha mostrado un mayor dinamismo en 2006 ha
sido la de la industria automotriz terminal. Ello fue resul-
tado de la fabricacion de nuevos modelos, luego de cuan-
tiosas inversiones por parte de las empresas ensambladoras
para modernizar e incrementar su capacidad de produc-
cion; y, d) a partir de 2004, la capacidad de produccion de
la economia se ha ido fortaleciendo gradualmente, consi-
derando que la inversion ha registrado una recuperacion
significativa, luego de tres afios consecutivos en que habia
presentado debilidad.

La expansion de la actividad econdmica en el primer se-
mestre de 2006 se reflejo en un aumento de la demanda
de trabajo, conduciendo a una mejoria de diversos indica-
dores de ocupacion. Esta abarco a la mayoria de los sec-
tores productivos. Por otra parte, la informacion disponi-
ble sugiere que la evolucion referida del mercado laboral
no ha dado lugar a una mayor escasez de recursos huma-
nos calificados. Los indicadores que elabora el Banco de
Meéxico sobre demanda de empleo en el sector manufac-
turero muestran que, en el periodo de referencia, las em-
presas no enfrentaron dificultades para reclutar y contra-
tar mano de obra calificada en las areas de produccion,
ventas y administracion. Tampoco se observo una mayor
competencia entre las firmas mencionadas por conseguir
€s0s recursos humanos.

En general, los aspectos mas sobresalientes relativos a la
evolucion del mercado laboral durante el primer semestre
de 2006, fueron: a) fortalecimiento del empleo en el sector
formal, medido mediante el nimero de trabajadores afilia-
dos al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS); b) in-
cremento de las nuevas plazas de trabajo formal concentra-
do en los empleos eventuales urbanos, si bien en el margen
comenzd a adquirir mayor dinamismo la generacion de em-
pleos permanentes; c) el aumento en el nimero de trabaja-
dores afiliados al IMSS abarcé a la mayoria de los sectores
de actividad, resultando mas vigoroso en los servicios y en
la construccion, aunque también fue significativo en las
manufacturas; d) ligera disminucion de la tasa de desocu-
pacion a nivel nacional; y, €) se mantuvieron elevadas las

proporciones de la poblacién ocupada que se considerd
subocupada y la que labora en actividades informales.

Al cierre del primer semestre de 2006, el nimero de traba-
jadores afiliados al IMSS registrd un incremento anual de
832,580 personas, lo que implico un crecimiento de 6.5 por
ciento. Este resultado estd compuesto de 350,456 trabaja-
dores permanentes (crecimiento anual de 3.2 por ciento) y
de 482,124 eventuales urbanos (alza de 25.8 por ciento).
De esa manera, casi 58 por ciento del referido aumento
anual correspondi6 a ocupaciones eventuales urbanas. No
obstante, en los ultimos meses las ocupaciones permanen-
tes mostraron una mayor alza que las eventuales. Asi, del
incremento del empleo total en el segundo trimestre del
afio, el 51 por ciento correspondié a empleos permanentes.

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo (ENOE) del Instituto Nacional de Es-
tadistica Geografia e Informética (INEGI), en el primer se-
mestre de 2006 se redujeron ligeramente tanto la tasa de
desocupacion a nivel nacional, como la tasa correspon-
diente a las areas urbanas. La primera de esas tasas fue 3.35
por ciento, cifra inferior a la observada en el mismo perio-
do del afio anterior (3.69 por ciento). Por su parte, la se-
gunda se redujo de 4.87 por ciento en el primer semestre de
2005, a 4.39 por ciento en el mismo lapso de este afio.

En el periodo enero-junio de 2006, los salarios contractua-
les tuvieron un incremento de 4.3 por ciento, cifra inferior
en 0.2 puntos porcentuales con relacion a la observada en
el mismo periodo del afio anterior. Por su parte, en la in-
dustria manufacturera no maquiladora, el costo unitario de
la mano de obra (CUMO) registrd una variacién promedio
negativa durante el primer semestre de 2006 (-4.2 por cien-
to). Esta baja resulté mayor con relacion a la observada en
el mismo lapso de 2005 (-2.3 por ciento), como resultado de
un mayor ritmo de crecimiento de la productividad laboral.
Por el contrario, en la industria maquiladora se observo un
incremento en el CUMO mayor al del mismo periodo del
afio previo (1.7 respecto a 1.4 por ciento), consecuencia de
un aumento en las remuneraciones medias reales.

Durante el primer semestre de 2006, la inflacion general se
mantuvo dentro del intervalo de variabilidad de més/menos
un punto porcentual que se determind alrededor del objeti-
vo de 3 por ciento. En junio la tasa de crecimiento anual del
indice Nacional de Precios al Consumidor fue 3.18 por
ciento. Las fluctuaciones que experimentd este indicador a
lo largo del semestre fueron determinadas, en su mayor
parte, por el comportamiento que mostrd su componente
no subyacente (Grafica 1).
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. Grafica 1
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Por lo que se refiere a la inflacion subyacente, ésta se man-
tuvo cercana al 3 por ciento durante el primer semestre.
Entre sus componentes destaca la reduccion de la variacion
anual del subindice de precios de las mercancias, que pasé
de 2.82 por ciento en diciembre de 2005, a 2.53 por ciento
en junio de 2006. Por su parte, la variacion anual del su-
bindice de precios de los servicios paso de 3.46 a 3.96 por
ciento en igual periodo. El aumento en este Ultimo fue con-
secuencia de las alzas observadas en los precios del grupo
de la vivienda, que se vieron presionados por los aumentos
en los precios de diversos materiales que se utilizan para la
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construccion de casas habitacion (Cuadro 1). En particular,
destacaron los incrementos en los precios del acero, del co-
bre y del cemento. Al respecto, entre diciembre de 2005 y
junio de 2006, los aumentos en los precios del acero y del
cobre fueron de 12.76 'y 88.49 por ciento, respectivamente.
En ambos casos, esta elevacion respondio a lo acontecido
tanto en los mercados internacionales como a los efectos de
los conflictos laborales que afectaron a la produccion. No
obstante, estas presiones han disminuido en la medida en
que la produccion de dichos materiales se ha venido regu-
larizado.

Cuadro 1
indices de Precios: INPC, Subyacente y no Subyacente
Por ciento '
Dic-2005/Dic-2004 Jun-2006/Jun-2005
Variacion  Contribueion ¥ Variacion  Contribucion
INPC ) 3.33 3.33 3.18 3.18
Subyacente 312 211 3.22 219
Mercancias 2.82 1.00 2.53 0.90
Alimentos 3.69 0.55 3.46 0.52
Otras mercancias 2.19 0.45 1.86 0.38
Sendcios 3.46 1.1 3.96 1.28
Vivienda 2.55 0.45 3.88 0.68
Otros senicios 4.55 0.66 4.06 0.60
No subyacente 3.76 1.23 3.12 1.00
Agropecuanos -0.18 -0.02 -2.04 0.18
Frutas y verduras -1.86 -0.07 -3.95 -0.13
Resto de agropecuarios 0.83 0.05 0.83 -0.04
Educacion 6.63 0.39 6.51 0.38
Administrados y concertada  4.76 0.8%5 4.54 0.79
Administrados 743 0.64 8.18 0.68
Concertados 243

0.22 1.22 0.1

1/ La contribucitn se refiere a la incidencia en puntos porcentuales de cada componenta 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 dertos casos la suma de los
componentes respectivos puede lener alguna discrepancia por efectos de redondec.
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La inflacion no subyacente anual se ubic en junio en 3.12
por ciento, lo que significé una reduccion de 0.64 puntos
porcentuales con relacion a la cifra que alcanzd al finalizar
2005 (3.76 por ciento). Asimismo, este indicador presento
cierta volatilidad durante el semestre, reflejando principal-
mente las fluctuaciones que se registraron en las cotizacio-
nes de las frutas y verduras (Grafica 1). Por su parte, el su-
bindice de los precios administrados alcanzo en junio de
2006 una variacion anual de 8.18 por ciento (incremento de
1.05 puntos porcentuales respecto del nivel de diciembre
de 2005). Este incremento fue producto de alzas en los pre-
cios de las gasolinas en las ciudades fronterizas, asi como
en las tarifas eléctricas de alto consumo. En el caso de las
gasolinas, ello se debio, en una primera instancia, al movi-
miento ascendente en las referencias internacionales de es-
te combustible; sin embargo, al determinarse posterior-
mente un precio maximo para las ciudades fronterizas, esta
tendencia se vio interrumpida. En el caso de las tarifas
eléctricas de alto consumo, el incremento fue consecuencia
de las alzas en los precios de los metales que inciden sobre
la formula para calcular el precio de este servicio. En con-
traste, la tasa de crecimiento anual del precio del gas para
uso domestico se redujo.

Cabe sefialar que como consecuencia de diversas medidas
establecidas por el Gobierno Federal, los precios internos
de la gasolina, gas licuado y gas natural exhibieron una
menor volatilidad que la de sus referentes externos.

Al cierre del primer trimestre de 2006 la variacion anual
del subindice de los bienes y servicios con precios concer-
tados fue 1.22 por ciento, cifra que resulté 1.21 puntos por-
centuales menor a la observada en diciembre de 2005. La
reduccion mencionada se debi6, principalmente, al escaso
nimero de localidades en las que, durante este periodo, se
presentaron incrementos al transporte pablico o en el pago
de cuotas de autopistas.

I11. La Politica Monetaria durante el Primer Semestre
de 2006

111.1. Acciones de Politica Monetaria

Las condiciones financieras internas durante el primer se-
mestre del afio estuvieron determinadas, en gran medida,
por aquéllas que se observaron en los mercados internacio-
nales. Al respecto, cabe sefialar que en los primeros meses
del afio prevalecieron condiciones de holgura, lo que pro-
picio que diversas primas de riesgo alcanzaran niveles mi-
nimos histdricos y que se presentara un importante flujo de

recursos hacia las economias emergentes. No obstante, en
el segundo trimestre los elevados precios de los energéticos
y otras materias primas, en combinacion con una mayor
utilizacion de los recursos productivos, implicaron mayo-
res presiones sobre la inflacion a nivel mundial. Esto gene-
ré incertidumbre sobre la reaccion correspondiente por
parte de los principales bancos centrales y, en consecuen-
cia, sobre los niveles que alcanzarian los réditos en los
mercados financieros internacionales, especialmente en los
Estados Unidos.

Este entorno, en donde se percibid que las condiciones mo-
netarias globales continuarian tornandose menos acomoda-
ticias, propici6 un menor apetito por riesgo por parte de los
inversionistas. A su vez, ello se tradujo en un ajuste en los
precios de diversos activos y divisas, principalmente en las
economias emergentes. En particular, en dichas economias
se observaron incrementos en los réditos correspondientes
a los instrumentos de deuda de mediano y largo plazo en
moneda nacional, respecto de los observados durante el
primer trimestre del afio. Es importante mencionar que las
tasas de interés de largo plazo en las economias desarrolla-
das se mantuvieron en niveles reducidos respecto de su
comportamiento historico.

El entorno inflacionario en México continu6 siendo favo-
rable, lo cual contribuy a que las expectativas de inflacion
para diferentes plazos se mantuvieran en niveles reducidos.
Asi, las recabadas por el Banco de México en junio de
2006 referentes a la inflacion general para los cierres de
2006, 2007 y 2008 fueron de 3.36, 3.52 y 3.54 por ciento.
Por su parte, las correspondientes a la inflacion subyacen-
te para 2006 y 2007 fueron de 3.28 y 3.22 por ciento. Co-
mo es de apreciarse, los analistas mantuvieron sus expec-
tativas respecto de la inflacion general para diferentes
horizontes por arriba del objetivo, si bien consideraron que
la inflacion subyacente continuara situandose en niveles
cercanos al 3 por ciento (Gréfica 2).
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Grafica 2
Expectativas de Inflacion: Encuesta Banco de México
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Considerando que la inflacidn, asi como sus perspectivas,
habian mostrado una evolucion acorde con lo anticipado
por el Instituto Central, la Junta de Gobierno del Banco de
México permitié un relajamiento en las condiciones mone-
tarias internas en los primeros cuatro meses del afio. Asi, la
tasa de interés de fondeo bancario pasé de 8.25 por ciento
al cierre de 2005, a 7 por ciento en abril de 2006 (Gréfica
3). Adicionalmente, en el comunicado de politica moneta-
ria de abril de 2006, la Junta de Gobierno destacé que, pa-
ra el futuro previsible, no existia espacio para un relaja-
miento adicional. De esta forma, en los comunicados de
mayo Y junio de 2006, la Junta decidié mantener sin cam-
bio las referidas condiciones, habiendo reiterado en dichas
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fechas la ausencia de margen para un relajamiento poste-
rior.

En el segundo trimestre del 2006 los mercados financieros
internos resintieron tanto la mayor aversion al riesgo a ni-
vel global, como la incertidumbre asociada al proceso elec-
toral. Estos factores dieron lugar a que se presentara un
empinamiento de la curva de rendimientos. En consecuen-
cia, el diferencial entre la tasa de interés del bono a 20 afios
y la de fondeo bancario a un dia, pasé de un promedio de
61 puntos base en el primer trimestre del afio, a uno de 206
en el segundo.

Grafica 3
Tasas de Interés de Fondeo Bancario
Por ciento anual

3+

2003 2004 2005 2006



Afio I, Primer Periodo, 3 de octubre de 2006 / Anexo |

Diario de los Debates de la Camara de Diputados

El ajuste en nuestros mercados financieros, ante un entor-
no en donde las condiciones monetarias a nivel global se
encuentran en un proceso de normalizacion, ha sido orde-
nado y ha conllevado costos reducidos en términos de in-
flacion y crecimiento. Inclusive, recientemente parte de los
ajustes referidos en los precios de diversos activos y divi-
sas en los mercados emergentes se ha revertido. Asimismo,
se ha mitigado la incertidumbre relacionada a los procesos
electorales en nuestro pais. En este contexto, la politica
monetaria continuara orientada a propiciar y consolidar la
convergencia de la inflacion con su meta.

I11.2. Agregados Monetarios y Crediticios

Durante el primer semestre de 2006 la base monetaria tuvo
un crecimiento anual promedio de 14.6 por ciento, superior
al observado durante el mismo periodo del afio pasado
(13.2 por ciento). Recientemente, el crecimiento de la de-
manda de base monetaria se ha acelerado, en parte, debido
al mayor uso de efectivo que suele ocurrir durante cierto
periodo de tiempo que precede a los procesos electorales.
Al respecto, se espera que este agregado reduzca su dina-
mismo durante la segunda mitad del 2006.

Al cierre del primer semestre de 2006, los activos interna-
cionales se incrementaron en 10,865 millones de ddlares
con respecto al cierre de 2005, con lo que su saldo al 30 de
junio fue de 84,980 millones de ddlares. Por su parte, la ba-
se monetaria se redujo 10,961 millones de pesos, situacion
congruente con su comportamiento estacional. Como re-
sultado de lo anterior, el crédito interno neto del Banco de
México disminuy6 132,299 millones de pesos en el se-
mestre.

Cabe mencionar que como parte de la estrategia para me-
jorar la composicion de la deuda publica, se ha venido sus-
tituyendo deuda externa por interna. En junio de 2006 la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de
México anunciaron una amortizacion anticipada de deuda
externa. Para llevar a cabo esta operacion, el 14 de agosto
el Gobierno Federal adquirié un total de 12,451 m.d. de las
reservas internacionales del Banco de México. Los recur-
sos para dicha operacion provinieron de la colocacion de
BONDES D del Gobierno Federal por un monto de
135,051 millones de pesos. En una operacion simultanea,
el Banco de México retird6 BREMS por un monto equiva-
lente. Como resultado de ello, se reduce el saldo de las re-
servas internacionales y el de los BREMS, disminuyendo
el pasivo y el activo del Banco de México y, por tanto, el
costo total de financiar la posicion en reservas. Por otra
parte, el 17 de agosto el Banco de México llevo a cabo la

primera colocacién de BONDES D para propositos de re-
gulacion monetaria. Estas colocaciones se realizaran sema-
nalmente, e iran sustituyendo a los BREMS conforme a su
calendario de vencimientos.

La disminucion en el costo de oportunidad de mantener ac-
tivos liquidos observada desde mediados del 2005 y el ma-
yor ritmo de actividad econémica han contribuido a que los
agregados monetarios estrechos hayan incrementado su di-
namismo. En particular, el medio circulante M1 aument6
su variacion anual de 9.5 por ciento en junio de 2005, a 18
por ciento en el mismo mes de 2006. Como ya se mencio-
nd, este incremento también reflejo el mayor uso de efecti-
Vo asociado a los procesos electorales.

Por su parte, al cierre del primer semestre del afio el agre-
gado monetario amplio M4 registr6 un crecimiento anual
de 15.7 por ciento. Al respecto, cabe sefialar que contina
el proceso de profundizacion financiera de la economia, tal
que a junio de 2006 el ahorro financiero representd 50.2
por ciento del PIB. El ahorro financiero se ha visto impul-
sado por un entorno macroecondmico de estabilidad, por la
captacion de recursos a traves del Sistema de Ahorro para
el Retiro y, de forma reciente, por el mayor dinamismo de
la actividad econdmica.

La mayor oferta de recursos financieros internos ha permi-
tido un incremento en el financiamiento al sector privado
no financiero, a lo cual también ha contribuido la menor
demanda de recursos por parte del sector publico (Cuadro
2). Esta tendencia es aiin més clara al analizar el crédito di-
recto vigente de la banca comercial a los hogares, el cual
ha mostrado un marcado dinamismo en los Ultimos afios.
En particular, el crédito al consumo registr6 en junio de
2006 una variacion real anual de 47.1 por ciento mientras
que el otorgado a la vivienda tuvo un crecimiento real
anual de 81.0 por ciento.l

El crédito directo vigente otorgado por la banca comercial
a las empresas ha mantenido una ligera recuperacion y, en
junio de 2006, registro una tasa de crecimiento real anual
de 13 por ciento. La reactivacion del crédito empresarial se
ha concentrado, principalmente, en los sectores de servi-
cios y de la construccion. En cuanto a las actividades ma-
nufactureras, éstas suelen tener otras fuentes de financia-
miento, principalmente externas. Finalmente, otro mercado
en el que se ha observado un repunte es el de deuda corpo-
rativa de mediano y largo plazo, llegandose a colocar cer-
ca de 33.3 miles de millones de pesos durante el primer
semestre de 2006, a una tasa de interés promedio de 9.45
por ciento para las colocaciones en pesos.
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Cuadro 2
Fuentes y Usos de Recursos de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujo anual:

lltrimestre Saldo en segundo semestre de 2006

2005 2006 Var.real anual % PIB Estructura %
Total Fuentes 7.0 7.9 9.6 69.1 100.0
M4 6.2 7.2 12.2 50.2 727
Financiamiento externo 0.8 0.7 3.3 18.9 273
Total Usos 7.0 7.9 9.6 69.1 100.0
Reserva internacional 0.4 2.1 29.2 9.4 13.6
Sector publico (SHRFSP) % 2.0 0.6 2.2 349 50.5
Internos 19 0.0 1.7 22.9 33.2
Externos 0.1 0.6 3.1 12.0 17.3
Estados y municipios 0.2 0.1 1.6 14 20
Sector privado 28 31 10.5 26.7 386
Hogares 1.9 2.3 18.0 12.2 17.7
Consumo 1.0 1.3 42.5 3.9 57
Vivienda ¥ 0.9 1.0 9.1 8.3 12.0
Empresas 1.0 0.8 4.9 14.5 21.0
Crédito de intermediarios financieros * 04 0.5 55 6.2 9.0
Emision de instrumentos de deuda -0.1 0.1 1.9 1.7 25
Externo 0.6 0.2 50 6.6 9.5
Otros conceptos 1.5 2.1 -16.4 3.2 -4.7

1/ Segun se define en la Ley del Banco de México

2/ Saldo historico de los requerimientos financieros del sector publico(SHRFSP), reportados por la SHCP
3/ Cartera total de los intermediarios financieros. incluye programas de reestructura
4/ Cartera total de los intermediarics financieros y del Instituto del Fondo Nacional de |a Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT)

Incluye programas de reestructura

1V. Conclusiones

Aunque las perspectivas sobre la evolucion de la economia
mundial contintan siendo positivas, se ha incrementado la
incertidumbre acerca de su trayectoria durante el resto del
afio y hacia 2007. En particular, ha aumentado el riesgo de
una mayor desaceleracion de la economia de los Estados
Unidos inducida, en parte, por un enfriamiento en el mer-
cado de bienes raices. Por otra parte, la actividad econémi-
ca en Europa y Japdn continGa recuperandose, mientras
que China, la India y otros paises asiaticos mantienen una
fuerte expansion.

La expansion de la economia mexicana ha alcanzado el
mayor ritmo observado desde el afio 2001. EI crecimiento
del primer semestre (5.1 por ciento) fue superior al espera-
do. EI impulso provino de una evolucién positiva de los
distintos componentes de la demanda agregada. En la par-
te externa, destaco el aumento de las exportaciones de ma-
nufacturas, particularmente las correspondientes a la in-
dustria automotriz. En la interna, tanto el consumo privado
como la inversion han mantenido un significativo dinamis-
mo. En concordancia, el empleo continda aumentando de

manera importante, y la cuenta corriente de la balanza de
pagos mostrd un superavit en los primeros seis meses del
afio. Se anticipa que en 2006 la economia crecera entre 4.0
y 4.5 por ciento. Para 2007 se prevé un menor ritmo de cre-
cimiento, influenciado por la desaceleracion econdmica
que se espera en los Estados Unidos.

Durante el primer semestre del afio, el entorno inflaciona-
rio en México fue favorable: la inflacion subyacente se
mantuvo cercana a 3 por ciento y la general, tal y como se
habia anticipado, mostrd una tendencia decreciente.

No obstante, en los meses siguientes se espera que la infla-
cion general anual muestre un repunte transitorio debido,
principalmente, a las fluctuaciones que han venido regis-
trando los precios de ciertos productos agropecuarios. A
pesar de que la tendencia de la inflacion se ha mantenido
compatible con lo anticipado, es previsible que, dada la vo-
latilidad referida, la inflacion general anual se sitle entre
3.5y 4 por ciento hacia finales del afio. La estimacion pa-
ra la inflacion subyacente anual al cierre de 2006 se man-
tiene entre 3y 3.5 por ciento. Para 2007 se anticipa que es-
ta Gltima registre niveles cercanos al 3 por ciento, y que la
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general retome una tendencia decreciente, cerrando en un
nivel inferior a 3.5 por ciento. Conviene, por otra parte, rei-
terar que existen los siguientes riesgos:

I. Las cotizaciones internacionales de los energéticos y
de otras materias primas contintan altas y fluctuantes,
aunque se han moderado recientemente.

ii. Los precios de diversos bienes agropecuarios podrian
continuar mostrando una elevada volatilidad.

iii. En lo interno, se mantiene elevada la inflacion de los
servicios.

iv. Las expectativas de inflacion se situan todavia por
encima de la meta de 3 por ciento.

Es importante recordar que también existen factores de
riesgo que pudieran incidir principalmente sobre el creci-
miento de la actividad productiva. En primer lugar, ha au-
mentado el riesgo de que la actividad econémica de los Es-
tados Unidos presente una mayor desaceleracion a la
anticipada. Esto debido al enfriamiento del mercado de
bienes raices y al efecto que esto pudiera tener sobre el
consumo privado. En segundo lugar, un riesgo que conti-
nla latente es el proveniente de los desequilibrios globales.
De hecho, el déficit en cuenta corriente de los Estados Uni-
dos se mantiene muy elevado. No obstante, diversos ana-
listas contintan asignando Gnicamente una reducida proba-
bilidad de ocurrencia a un escenario en donde pudiera
presentarse una correccion abrupta de esta situacion.

Finalmente, otro factor de riesgo que ha venido afectando
adversamente el ritmo de crecimiento de la actividad pro-
ductiva y, por tanto, la generacion de empleos, es la pérdi-
da de competitividad de la economia nacional. Dicha pér-
dida refleja, sobre todo, la falta de avances para hacer mas
flexible nuestra estructura productiva, lo que permitiria que
diversos insumos estratégicos fluyan de manera expedita y
a precios competitivos a aquellos sectores en donde se van
generando oportunidades de crecimiento. EI que otros pai-
ses estén avanzando en esta direccion disminuye las venta-
jas competitivas del pais, lo cual dificulta la solucion de
problemas endémicos en nuestra sociedad, tales como el
abatimiento de la pobreza y la muy desigual distribucion
del ingreso.

Las recientes presiones no anticipadas sobre algunos pre-
cios se estima que son de caracter temporal y, por lo tanto,
no se espera que se traspasen a las expectativas de inflacion

correspondientes a 2007 y hacia adelante. La Junta de Go-
bierno del Banco de México permanecera atenta a que di-
chas expectativas continten bien ancladas y reitera su in-
tencion de propiciar la convergencia de la inflacion hacia
su meta.

Nota:

1 El crédito directo otorgado por la banca comercial a la vivienda in-
cluye las compras de cartera a las Sofoles inmobiliarias.
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1. Introduccion

La actividad econémica mundial continlia mostrando una
evolucion y unas perspectivas favorables. En el primer tri-
mestre del afio la economia de los Estados Unidos se ex-
pandio significativamente, tras la desaceleracion ocasiona-
da por diversos factores transitorios en el cuarto trimestre
de 2005. Se espera que dicha economia crezca en el afio al-
rededor de 3.4 por ciento. Por su parte, se anticipa un ma-
yor crecimiento en Europa y en Japon, y que se mantenga
el dinamismo de la expansion econémica en Chinay en el
resto de los paises de Asia. Este entorno ha sido propicio
para que los precios internacionales de los energéticos se
hayan mantenido en niveles elevados, aunado a las restric-
ciones para incrementar la oferta de estos productos y cier-
tos factores de riesgo geopolitico. Este Gltimo elemento ha
cobrado relevancia en abril, dando lugar a nuevos y consi-
derables incrementos en los precios del petroleo.
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A pesar de lo anterior, las presiones inflacionarias a nivel
global se mantienen relativamente contenidas. En particu-
lar, los principales indicadores de inflacion subyacente se
han conservado dentro de limites moderados, lo cual ha
contribuido a acotar las expectativas de inflacion. En este
entorno, caracterizado por expectativas de inflacion bien
ancladas, las primas de riesgo para plazos mayores asocia-
das a instrumentos de renta fija se han mantenido en nive-
les reducidos respecto de su comportamiento historico.
Ello, entre otros factores, ha contribuido a que las tasas de
interés de largo plazo permanezcan reducidas. De esta ma-
nera, los mercados financieros internacionales contintan
mostrando condiciones de relativa holgura.

Sin embargo, tal circunstancia no ha estado exenta de ajus-
tes, en la medida en que la informacion mas oportuna su-
giere un vigor mayor a lo esperado de la expansion de la
economia global y, en particular, de la de los Estados Uni-
dos. Asimismo, se ha venido anticipando una mayor as-
tringencia monetaria por parte de los bancos centrales de
las principales economias desarrolladas. Lo anterior ha
propiciado un incremento en las tasas de interés de largo
plazo en los mercados financieros internacionales. Adicio-
nalmente, la expectativa de incrementos en las tasas de in-
terés en algunas economias desarrolladas, particularmente
Japon, ha conducido a que se reviertan ciertas posiciones
de apalancamiento en dichas divisas para financiar tenen-
cias de activos en otras. La confluencia de los factores an-
teriores ha repercutido sobre las cotizaciones de activos y
divisas en las economias emergentes, las cuales presenta-
ron cierta depreciacion y una mayor volatilidad hacia fina-
les del primer trimestre. No obstante lo anterior, las condi-
ciones de acceso al financiamiento para estas economias
contindian siendo, en lo general, positivas.

La actividad economica en México evoluciond favorable-
mente durante el primer trimestre del afio. A este resultado
contribuyo de manera especial la expansion de las exporta-
ciones de manufacturas, principalmente las relacionadas
con la industria automotriz. En adicion al buen desempefio
de las exportaciones, el gasto interno ha mantenido su vi-
gor. Al respecto, cabe destacar que el consumo y la inver-
sion continian beneficiandose de los ingresos por remesas
familiares y por exportaciones de crudo. De esta manera, se
anticipa un crecimiento del PIB cercano a 5.2 por ciento
para el primer trimestre del afio. Esta cifra también estara

influenciada por factores estacionales ya que, a diferencia
del 2005, en el presente afio la Semana Santa se ubicd en el
segundo trimestre. Este ritmo de la actividad econdémica y
las perspectivas que se tienen para el resto del afio permi-
ten anticipar que el crecimiento del PIB en 2006 se situara
en un intervalo de entre 3.5 y 4 por ciento.

Como se habia anticipado en el Informe de Inflacion pre-
vio, en enero de 2006 la inflacion general anual presentd
un repunte debido a la volatilidad que caracteriza tanto a
los precios, como a sus variaciones anuales, de las frutas y
verduras. En esta ocasion, ello se debid a la inusual reduc-
cion que se presentd en los precios de estos genéricos en
enero de 2005, dando lugar a elevadas variaciones anuales
de los mismos en los primeros meses de este afio. Sin em-
bargo, en marzo la inflacion general regreso a niveles (3.41
por ciento) cercanos a los registrados al cierre del 2005
(3.33 por ciento). Por su parte, la inflacion subyacente que,
como es sabido, representa de mejor manera la tendencia
de mediano plazo de la inflacion general, se mantuvo alre-
dedor de 3 por ciento.

La mejoria en el entorno inflacionario ha contribuido a que
las expectativas de los analistas privados, tanto para la in-
flacion general como para la subyacente, se hayan reduci-
do para todos sus plazos. A este respecto, el Banco de Mé-
xico espera que la inflacion general para el cierre de 2006
se sitlie entre 3 'y 3.5 por ciento, y que la subyacente se
mantenga cercana a 3 por ciento en lo que resta del afio.

La concurrencia de la perspectiva inflacionaria descrita y
un entorno financiero global que en lo general fue benigno,
generd las condiciones para que en el primer trimestre del
afio la Junta de Gobierno del Banco de México haya conti-
nuado disminuyendo el grado de restriccion monetaria. En
el comunicado de politica monetaria referente a abril, la
Junta permiti6 una reduccion mas de las condiciones mo-
netarias, pero al mismo tiempo destaco que para el futuro
previsible no existe espacio disponible para un relajamien-
to adicional.

Es importante destacar que, a pesar de que se han registra-
do avances importantes en materia de reduccion de la in-
flacion y de que sus perspectivas han mejorado, el escena-
rio base no esta exento de riesgos. En particular, las
expectativas de inflacion aun se sitGan por arriba del obje-



Diario de los Debates de la CAmara de Diputados

13

Afo |, Primer Periodo, 3 de octubre de 2006 / Anexo |

tivo de 3 por ciento establecido por el Banco de México,
las cotizaciones de los energéticos y otras materias primas
contindian altas y volatiles, la inflacion de los servicios se
mantiene relativamente elevada, y se ha incrementado la
volatilidad en los mercados financieros internacionales. En
este contexto, la politica monetaria continuara orientada a
propiciar y consolidar la convergencia de la inflacion con
su meta.

2. Evolucion Reciente de la Inflacion
2.1. La Inflacion en el Primer Trimestre de 2006

Como se anticip6 en el anterior Informe sobre la Inflacion,
durante los primeros meses del 2006 la inflacion general

anual presentd un repunte. Asi, después de haber alcanza-
do 3.33 por ciento en diciembre de 2005, ésta se incremen-
t0 en enero, febrero y marzo de 2006 a niveles de 3.94,
3.75y 3.41 por ciento, respectivamente, (Cuadro 1). Por su
parte, la inflacion subyacente anual mostré mayor estabili-
dad, al registrar en los meses referidos 2.98, 2.90 y 3.04 por
ciento.

) Cuadro 1
Componentes del Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento

Dic-2004 Dic-2005 Ene-2006 Feb-2006 Mar-2006
(a) (b} (c) (d) (e)
INPC 5.19 3.33 3.94 3.75 3.41
Subyacente 3.80 3.12 2.98 2.90 3.04
Mercancias 3.87 2.82 2.76 2.67 2.70
Alimentos 7.04 3.69 3.61 3.61 3.61
Resto de mercancias 1.69 2.19 215 1.99 2.04
Servicios 3.72 3.46 3.22 3.15 3.40
Vivienda 3.70 2.55 2.65 2.69 3.04
Resto de servicios 3.74 4.55 3.90 3.7 3.83
No Subyacente 8.20 3.76
Agropecuarios 10.11 -0.18
Frutas y Verduras 6.43 -1.86
Jitomate 23.24 -23.18
Resto 2.51 4.12
Pecuarios 12.69 0.93
Administrados y Concertados 7.51 4.76
Administrados 10.02 743
Gasolina bajo octanaje 5.42 4.47
Gasolina alto octanaje 8.47 4.39
Hectricidad 9.15 427
Gas domgéstico 18.27 14.79
Concertados 513 243
Educacion 7.50 6.63

Durante el primer trimestre de 2006 la inflacion general
anual registr6 mayores niveles respecto al que alcanzo al
cierre de 2005, si bien se mantuvo dentro del intervalo de
variabilidad de mas/menos un punto porcentual que se fijo
alrededor del objetivo de 3 por ciento (Gréafica 1). Esta
evolucion obedecid, en lo principal, a la trayectoria que

presento el subindice de precios no subyacente. Por el con-
trario, la inflacion subyacente anual se situ6 alrededor de 3
por ciento. Asi, en el mes de marzo la inflacion general
anual y la subyacente se ubicaron, respectivamente, en
3.41y 3.04 por ciento (en diciembre de 2005 las cifras fue-
ron 3.33 y 3.12 por ciento).
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] Grafica 1 _
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Durante el trimestre que se analiza la tasa de variacion
anual del subindice de precios no subyacente aumentd en
enero y disminuy6 en los meses siguientes. Asi, este indi-
cador pasd de 3.76 por ciento en diciembre de 2005, a 5.93
por ciento en enero, 5.52 por ciento en febrero y 4.20 por
ciento en marzo (Cuadro 1). En lo principal, la evolucion
descrita fue consecuencia de los movimientos de los pre-
cios de las frutas y verduras, siendo particularmente rele-
vante el caso del jitomate, ya que en el mismo periodo del
afio anterior sus cotizaciones alcanzaron niveles muy ba-
jos, que en esta ocasion no se repitieron. Ademas, los ajus-
tes que experimentaron las cotizaciones del subindice de
precios de bienes y servicios administrados también con-
tribuyeron a la elevacion que registrd la inflacion no sub-
yacente al inicio del afio.l Por otra parte, durante el tri-
mestre se redujeron las tasas de variacion anual de los
precios de los productos pecuarios y de los bienes y servi-
cios con tarifas concertadas (Grafica 2).

Al cierre del primer trimestre de 2006, la inflacion subya-
cente anual se situ en 3.04 por ciento, lo que implicé una
disminucion de 0.08 puntos porcentuales con respecto a su
nivel de diciembre de 2005. En marzo, las tasas anuales de
variacion de las cotizaciones de los subindices de las mer-
cancias y de los servicios se ubicaron en un nivel inferior
al que habian registrado al cierre del afio, siendo mayor la
baja en el primer caso. Por lo que se refiere a los dos gru-
pos que integran el subindice de las mercancias (alimentos
y resto de mercancias), ambos exhibieron ligeras reduccio-
nes en sus variaciones anuales (Grafica 3). Por otra parte,

ONDEFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFM

Mg

2005 2006

en el caso de los servicios, las variaciones anuales de los
dos grupos que lo componen se movieron en direcciones
opuestas. Por un lado, se redujo la tasa de crecimiento
anual del grupo de los servicios distintos de los de la vi-
vienda. Por otro, los incrementos que resintieron los pre-
cios de algunos materiales para la construccion como la va-
rilla, la tuberia de cobre y el cemento propiciaron un
repunte en la tasa de variacion anual de las cotizaciones del
grupo de los servicios asociados a la vivienda.
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Grafica 2

indice de Precios No Subyacente y sus Componentes
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2.2. Indice Nacional de Precios Productor

Al cierre del primer trimestre de 2006 la tasa de creci-
miento anual del indice Nacional de Precios Productor
(INPP), con la exclusion del petréleo, se ubico en 3.76 por
ciento (en diciembre de 2005 esta cifra fue 3.59 por cien-
to). Dicho incremento se derivd, en lo principal, del alza
que mostro la tasa de variacion anual del subindice de la
construccion, que pasd de 0.61 a 3.90 por ciento de di-
ciembre de 2005 a marzo de 2006 (Gréafica 4). Cabe desta-
car que el efecto alcista de los precios de los materiales pa-
ra la construccion se vio atenuado por las disminuciones

1.

0

2003

b) Servicios
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que se observaron en las tasas de variacion anual de los su-
bindices del sector agropecuario, silvicultura y pesca, asi
como al correspondiente del transporte y las comunicacio-
nes.
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Grafica 4
indice Nacional de Precios Productor Excluyendo Petréleo,
Mercancias y Servicios Finales
Variacion anual en por ciento
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3. Principales Determinantes de la Inflacion
3.1. Entorno Externo

Durante el primer trimestre de 2006, la actividad econdmi-
ca mundial parece haber repuntado, luego de la desacelera-
cion observada en los (ltimos meses del afio anterior. Los
indicadores oportunos sugieren un fortalecimiento signifi-
cativo de la demanda interna en los Estados Unidos, que
habia resentido a finales de 2005 el impacto de los huraca-
nes en el Golfo de México, entre otros factores. Asimismo,
la actividad econdmica en la zona del euro habria experi-
mentado un repunte, en tanto que en Japdn continud el pro-
ceso de recuperacion. Por otro lado, la inflacion se ha man-
tenido en niveles bajos a pesar de los elevados precios del
petréleo, los incrementos recientes en los precios de otras
materias primas; y, el mayor grado de utilizacion de los re-
cursos productivos en varios paises. Sin embargo, las auto-
ridades monetarias de las principales economias han segui-
do manifestando su preocupacion por los riesgos
inflacionarios. En este sentido, destaca la continuacion de
los incrementos de las tasas de interés en Estados Unidos, y
un nuevo aumento en la zona del euro. En Japon, el aparen-
te fin de la deflacion ha motivado la terminacion de la po-
litica de objetivos cuantitativos de los agregados moneta-
rios y ha generado la expectativa de que el banco central de
dicho pais abandonard la politica de tasas de interés de ce-
ro. No obstante lo anterior, las condiciones en los mercados
financieros globales continuaron siendo favorables.

3.1.1. Actividad Econdmica Global

La informacion disponible sugiere que durante el primer
trimestre de 2006 la economia global registré mayor dina-
mismo, con relacion al Gltimo trimestre del afio anterior.
Dicho repunte se explica principalmente por la aceleracion
de la actividad econdmica en los Estados Unidos y en Eu-
ropa, la recuperacion en Japon y el mantenimiento de soli-
das tasas de crecimiento en China. El mayor ritmo de cre-
cimiento, asociado en alguna medida a un fortalecimiento
de la actividad industrial en las economias avanzadas, pa-
rece haberse traducido en una aceleracion del comercio in-
ternacional.

En los Estados Unidos, durante el Gltimo trimestre de 2005
el PIB se expandi6 1.7 por ciento a tasa trimestral anuali-
zada (3.2 por ciento a tasa anual), por debajo del creci-
miento observado en el trimestre previo. Sin embargo, la
desaceleracion obedecid a factores transitorios, entre los
que se incluyen los efectos derivados de los huracanes en
el Golfo de México. Por otra parte, el déficit en la balanza
comercial continud acrecentandose y la balanza en cuenta
corriente alcanzd una nueva marca histdrica de 7 por cien-
to del PIB.

De acuerdo con la informacion oportuna, la economia cre-
cid a un ritmo més vigoroso en el primer trimestre de 2006,
debido a la recuperacion del consumo y la inversion. Ello
a pesar de que durante este periodo se observaron algunos
indicios de debilitamiento en el mercado inmobiliario. Asi,
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por ejemplo, las ventas de casas nuevas se ubicaron en fe-
brero 21 por ciento por debajo del nivel maximo alcanzado
en julio de 2005y el ritmo de incremento en los precios de
las viviendas se desacelerd. Por otro lado, el sector indus-
trial continud creciendo a tasas elevadas, como reflejo de la
normalizacion de su produccion, tras los huracanes; el ma-
yor vigor del sector exportador; vy, la expansion de la in-
version en bienes de capital por parte de las empresas, en-
tre otros factores. Luego de haber crecido a una tasa anual
de 3.0 por ciento en octubre-diciembre de 2005, la produc-
cion industrial aument6 3.2 por ciento en enero-marzo de
2006. En este contexto, los analistas privados estiman una
expansion del PIB de 4.6 por ciento a tasa trimestral anua-
lizada (3.4 por ciento a tasa anual) en este Gltimo periodo y
un crecimiento promedio de 3.4 por ciento para el afio.

En la zona del euro, la actividad econémica mostro una
desaceleracion inesperada en el Gltimo trimestre de 2005,
al crecer 1.3 por ciento a tasa trimestral anualizada (1.8 por
ciento a tasa anual), después de haberse expandido 2.8 por
ciento en el tercer trimestre (1.6 por ciento a tasa anual).
Ello se debid a un debilitamiento del consumo privado y a
un crecimiento de las exportaciones por debajo del corres-
pondiente a las importaciones. Sin embargo, la informa-
cion oportuna apunta a un fortalecimiento de la actividad
economica en el periodo enero-marzo, impulsado por el
crecimiento de la inversion y la reactivacion del consumo.
En Japon, la actividad econdmica registro un repunte sig-
nificativo en octubre-diciembre al crecer el PIB 5.4 por
ciento a tasa trimestral anualizada (4.3 por ciento a tasa

anual). El crecimiento de la produccion industrial y de las
ventas al menudeo, entre otros indicadores, sugieren que el
dinamismo de la actividad prosiguic en enero-marzo, y que
se consolidara en los proximos trimestres.

Los paises emergentes han continuado mostrando en los Ul-
timos meses un crecimiento solido de la actividad econo-
mica. En China, el PIB creci6 9.9 por ciento a tasa anual en
el cuarto trimestre de 2005 y presentd un ritmo de expan-
sién aun mayor en el primer trimestre de 2006 (10.2 por
ciento a tasa anual). En América Latina, el crecimiento de
la produccion se mantuvo dinamico durante el periodo oc-
tubre-diciembre de 2005, aunque continué mostrando rit-
mos de expansion menores a los observados en el primer
semestre del afio. En Brasil, el PIB crecio a un ritmo me-
nor al esperado a finales de 2005, si bien se espera un re-
punte a lo largo del presente afio. Por su parte, la actividad
econémica en Argentina continud firme, en tanto que en
Chile se observo una leve desaceleracion, como resultado
de un crecimiento menos fuerte de las exportaciones.

3.1.2. Tendencias Generales de la Inflacion

A pesar de la fortaleza de la actividad econdmica global,
del mantenimiento de elevados precios del petroleo y de in-
crementos significativos en las cotizaciones de diversas
materias primas no petroleras en los mercados internacio-
nales, el panorama para la inflacion mundial continda sien-
do benigno (Grafica 5).

Grafica 5
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Después del aumento observado durante el tercer trimestre
de 2005, como resultado principalmente de los huracanes
en el Golfo de México, los precios internacionales del cru-
do cayeron en el cuarto trimestre, contribuyendo a contener
las presiones inflacionarias. A principios de 2006 los pre-
cios del petroleo repuntaron nuevamente, a pesar de que
los inventarios de crudo y productos refinados en Estados
Unidos se situaron muy por encima de su promedio de cin-
co afios; de la recuperacion paulatina de la produccion de
las refinerias en el sudeste de los Estados Unidos; y, de las
expectativas de un incremento de la oferta de los paises no
miembros de la OPEP. Esta alza en los precios del petréleo
reflejo el fortalecimiento de la demanda global y factores
de incertidumbre politica en algunos paises productores
(principalmente Iran y Nigeria). EI precio del WTI prome-
di6 63.4 ddlares por barril durante el primer trimestre, po-
co mas de tres dolares por encima del promedio registrado

Cuadro 2

en el trimestre anterior.2

La tendencia alcista de los precios de los productos prima-
rios no petroleros se acentud en el primer trimestre, incre-
mentando el riesgo de presiones inflacionarias por esta via
(Cuadro 2). Considerados en su conjunto, dichos precios
aumentaron 39.3 por ciento a tasa trimestral anualizada, ci-
fra que se compara con la de 15.1 por ciento observada en
el periodo octubre-diciembre. Destaca en particular el in-
cremento en el precio de los metales (70.5 por ciento a ta-
sa trimestral anualizada), pero también se registrd un au-
mento en los precios de alimentos, bebidas y materias
primas agricolas, luego de que estos rubros habian mostra-
do una disminucion en el transcurso del trimestre anterior.

Precios de Productos Primarios
Variacion en por ciento

105 itos  Ho5 Vo5 106
Total (100.0)
Variacion anual 29.08 2781 3371 26.16 25.74
Variacion trimestral anualizada 33.14 31.01 5969 -9.07 31.41
Energia (47.8)
Variaciéon anual 41.00 38.83 4465 3129 13085
Variacion trimestral anualizada 30.17 4486 89.18 -16.71 28.43
Total No Petroleros (52.2)

Variaciéon anual 8.78 7.35 1040 1461 1447
_ Variacion trimestral anualizada 40.01 397 3.00 15.09 3931
Alimentos (21.7)

Variacion anual -2.00 -5.84 138 6.03 478

Variacién trimestral anualizada 2568 520 -346 -0.97 19.85
Bebidas (3.1)

Variacién anual 2941 3265 14.96 8.46 1.33

Variacion trimestral anualizada 118.48 -7.66 -28.11 -458 66.41
Materias Primas Agricolas (11.3)

Variacion anual 069 0.61 1.01 420 450

Variacion trimestral anualizada 7.66 2.61 797 -1.16 8.92
Metales (16.1)

Variacién anual 24.31 2560 2572 29.72 30.21

Variacion trimestral anualizada 67.91 492 1196 4355 70.49

Fuente: FMI, Commodities Unit of the Research Department; Intereconomics, Economic Trends.
Nota: La cifra entre paréntesis se refiere a la ponderacion en el indice general.
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La inflacion general en los Estados Unidos se mantuvo
contenida en el primer trimestre. La variacion anual de los
precios al consumidor registré una cifra de 3.4 por ciento
en marzo (Grafica 6), igual a la observada a finales de
2005. Por su parte, la variacion anual del deflactor del con-
sumo pasé de 2.8 por ciento en diciembre a 2.9 por ciento
en febrero. La inflacion subyacente al consumidor se man-
tuvo alrededor de 2 por ciento a lo largo del trimestre, en
un contexto de bajas presiones salariales. Las expectativas
de inflacion de largo plazo continuaron ubicadas en torno a
2.5 por ciento. Cabe hacer notar que durante el trimestre se
observaron presiones de costos que podrian transmitirse a
la inflacion general. Por ejemplo, la tasa anual de inflacion
al productor en el rubro de materias primas (excluyendo
alimentos y energia) aumentd de 4.8 por ciento en diciem-
bre a 13.3 por ciento en marzo.

En la zona del euro la inflacion anual se mantuvo por enci-
ma del valor de referencia del Banco Central Europeo, ubi-

candose en 2.2 por ciento en marzo. A pesar de ello, la in-
flacion subyacente (el indice armonizado excluyendo ener-
gia, alimentos, alcohol y tabaco) experiment6 una ligera
tendencia a la baja, al pasar de 1.4 por ciento anual en di-
ciembre, a 1.3 por ciento en marzo. Por otra parte, en Ja-
pon se observaron indicios adicionales del fin de la defla-
cion. Tanto la inflacion al consumidor como la subyacente
presentaron variaciones anuales positivas en febrero (en el
caso del IPC, la variacion anual fue de 0.4 por ciento, lue-
go de haber caido 0.1 por ciento en diciembre). En China,
la inflacion anual se ubicé nuevamente en niveles reduci-
dos a principios de 2006 (incluso por debajo de 1.0 por
ciento en marzo). En diversos paises de América Latina
también se registré una disminucion de las presiones sobre
los precios al consumidor.

Grafica 6
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3.1.3. Mercados Financieros

A pesar de la moderacion de la inflacion global, las autori-
dades monetarias de algunas de las principales economias
han continuado expresando su preocupacion por posibles
riesgos inflacionarios en el corto plazo, lo cual se ha tradu-
cido en ajustes en las tasas de interés de politica monetaria.

En los Estados Unidos, la Reserva Federal prosigui6 con su
politica de incrementos moderados de la tasa objetivo de
fondos federales. Dicha tasa se incrementd en 25 puntos
base en enero y marzo, para ubicarse en 4.75 por ciento, el
nivel mas alto desde abril de 2001. Las autoridades han
manifestado su inquietud por los posibles efectos inflacio-
narios de la mayor utilizacion de recursos, y de los eleva-
dos precios de la energia y de otros bienes primarios. En
sus comunicados de principios de afio, el Comité de Ope-
raciones de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en in-
glés) sefiald que podria seguir siendo necesario restringir la
postura de politica monetaria, pero que ello dependeria de
la evolucion de la perspectiva econémica. La curva de fu-
turos para la tasa de fondos federales apunta a que ésta al-
cance un nivel de 5 por ciento hacia mediados del afio.

El rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a
diez afios se ubico en 4.85 por ciento al finalizar el primer
trimestre, mostrando asi un aumento respecto al fin del
cuarto trimestre de 2005 (4.39 por ciento). A pesar del con-
tinuo incremento de las tasas de corto plazo, y de aumen-
tos adicionales de las tasas de largo plazo durante el mes de
abril, estas Ultimas se mantienen en niveles reducidos, lo
cual ha seguido traduciéndose en condiciones favorables
en los mercados financieros internacionales.

Por otro lado, el Banco Central Europeo aumentd nueva-
mente en marzo sus tasas de politica tras el incremento
efectuado en diciembre de 2005, el primero en mas de cin-
co afios. Asi, la tasa de interés de referencia alcanzo 2.5 por
ciento. La decision estuvo basada en la percepcion de las
autoridades sobre los riesgos para la estabilidad de precios,
resultantes de incrementos adicionales en los precios del
petréleo, alzas en precios administrados e impuestos indi-
rectos, un elevado nivel de liquidez monetaria y aumentos
en precios y salarios derivados de efectos rezagados de la
evolucion reciente de los precios del crudo. Al mismo
tiempo, las autoridades consideran que la actividad econo-
mica se fortalecera a lo largo del afio. Hacia finales de mar-
zo y principios del segundo trimestre, los mercados co-
menzaron a anticipar una aceleracion en el ritmo de
endurecimiento de la politica monetaria. En el mismo sen-

tido, el Banco de Japon decidid, a principios de marzo, dar
por finalizada su politica de “relajamiento cuantitativo” y
comenzar a retirar la liquidez excedente en el sistema fi-
nanciero, si bien mantuvo el objetivo de una tasa de interés
de referencia cercana a cero.

Los diferenciales de riesgo soberano de las economias
emergentes (EMBI Global) registraron una tendencia a la
baja a lo largo del trimestre, alcanzando minimos histori-
cos a fines de febrero. No obstante, dichos diferenciales
mostraron un repunte en marzo.3 Esta alza reflejo, princi-
palmente, la perspectiva de incrementos adicionales de las
tasas de interés de politica por parte de la Reserva Federal
en los proximos meses, lo cual propicid cierta volatilidad y
alguna correccion de los precios de diversos activos y divi-
sas en los paises emergentes. Los flujos netos de capital
privado a estas economias, que el FMI estima en 226.5 mi-
les de millones de dolares en 2005 (su mayor nivel nomi-
nal registrado hasta la fecha), continuaron mostrando dina-
mismo en los primeros dos meses de 2006.

En los mercados cambiarios, a lo largo del primer trimes-
tre se revirtio la tendencia a la apreciacion del tipo de cam-
bio del dolar estadounidense que se habia observado desde
el segundo trimestre de 2005. Ello refleja en parte el cam-
bio de curso en la politica monetaria en Japon y los au-
mentos de tasas de interés en Europa. Sin embargo, el do-
lar no s6lo registré una depreciacion respecto al euro y, en
menor grado, frente al yen, sino que también mostrd debi-
lidad frente a las monedas de algunos paises emergentes,
particularmente del este de Asia. Asi, a lo largo del perio-
do enero-marzo, el indice del tipo de cambio nominal efec-
tivo del dolar frente a las principales monedas se deprecio
1.0 por ciento en promedio en relacion con el trimestre pre-
vio, en tanto que la depreciacion, medida con un indice
mas amplio (que incluye a diversas economias emergen-
tes), fue de 1.4 por ciento.

3.1.4. Perspectivas

La perspectiva de un solido crecimiento de la economia
global en 2006 se mantiene sin cambios significativos. Se
espera que el proceso de expansion continde a un ritmo si-
milar al registrado en los Gltimos tres afios, mismo que su-
pera el promedio de crecimiento de las dos décadas ante-
riores (particularmente en el caso de las economias
emergentes). Paralelamente, se vaticina un mayor equili-
brio en las fuentes de crecimiento de la economia mundial,
al proyectarse expansiones mas moderadas que en 2005 pa-
ra Estados Unidos y China, un repunte en la zona del euro
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y una ligera aceleracion en Japon. Los analistas consideran
que la moderacion del crecimiento en la economia esta-
dounidense se dara de manera paulatina a lo largo del afio.
No obstante, se espera que prosiga el fortalecimiento del
sector industrial, una vez que se ha disipado casi por com-
pleto el efecto de los huracanes. Se estima que la expansion
de la produccion industrial en 2006 superara el ritmo de
crecimiento observado el afio anterior.

Por otro lado, se mantiene la expectativa de un escenario
benigno para la inflacion, si bien los riesgos al alza han au-
mentado. En Estados Unidos, a pesar de la ausencia de pre-
siones salariales significativas, se considera que las presio-
nes inflacionarias podrian acentuarse al aumentar el grado
de utilizacion de recursos en la economia, en un entorno de
elevados precios de la energia. En la zona del euro persis-
te el riesgo de que la inflacion en 2006 supere nuevamente
el techo de 2 por ciento, aunque por un margen modesto,
segun las previsiones del Banco Central Europeo. En el ca-
so de Japon, se anticipa que los precios al consumidor re-
gistren en 2006 su primera variacion anual positiva en 7
afos.

En relacion con el escenario base, se mantienen vigentes
los riesgos resultantes de los elevados desequilibrios en
cuenta corriente, particularmente en los Estados Unidos,

asi como los que se derivan de los altos precios de los ac-
tivos inmobiliarios en diversas economias industriales; de
un posible deterioro de las condiciones de acceso a los
mercados financieros internacionales; de los elevados pre-
cios del petroleo; y, de la posibilidad de un repunte adicio-
nal de éstos como resultado de eventos geopoliticos o de
otra indole.

3.2. Demanda y Oferta Agregadas
3.2.1. Indicadores de Demanda y Oferta Agregadas

Durante el primer trimestre de 2006 la demanda agregada
y el PIB mantuvieron la recuperacion que habian registra-
do en la segunda mitad de 2005, luego de una desacelera-
cion en la primera parte de ese afio. Adicionalmente, en el
trimestre de referencia el comportamiento de la demanday
el de la produccion estuvieron influidos al alza por un efec-
to estadistico asociado al periodo de asueto de la Semana
Santa. Concretamente, ello implicd que el primer trimestre
de 2006 contara con un mayor numero de dias laborables
que el trimestre correspondiente del afio previo, y que lo
contrario vaya a ocurrir en el segundo trimestre del afio.
Por tanto, contribuyo a elevar las tasas anuales de la de-
manda agregada y del producto en el primer trimestre y re-
ducira las del segundo.

Grafica 7
indicadores de Demanda Interna y Produccion
b) Produccion de Vehiculos para los Mercados
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Los principales aspectos que caracterizaron el comporta-
miento de la demanda agregada en el primer trimestre de
2006 fueron los siguientes: i) el gasto de consumo mantu-
VO un ritmo de expansion anual cercano al registrado en
2005 (Gréfica 7a);4 ii) el crecimiento anual de la inversion
super6 al que habia observado en el cuarto trimestre de
2005 y en todo ese afio, ello reflejo principalmente los in-
crementos de sus componentes de importaciones de bienes
de capital y de construccion;® y, iii) la recuperacion que
presentaron las exportaciones de bienes y servicios en la
segunda mitad del afio pasado se fortalecio ain mas en los
primeros meses de 2006.

Durante el primer trimestre de 2006, al igual que ocurri6 en
los dos afios previos, el entorno externo incidio favorable-
mente sobre la demanda agregada y la produccion nacio-
nal. Por un lado, como se menciond, la demanda externa

mostrd una evolucion positiva, que propici6 un mayor di-
namismo de las exportaciones no petroleras. Adicional-
mente, en el caso de la industria automotriz sus exporta-
ciones registraron un elevado aumento, luego de que las
principales empresas ensambladoras llevaron a cabo im-
portantes inversiones para modernizar sus lineas de pro-
duccion para fabricar nuevos modelos.

Asimismo, el entorno externo positivo también se manifes-
t0 en nuevos aumentos del superavit comercial de la balan-
za petrolera y de los ingresos por remesas familiares, de
manera que esos recursos adicionales continuaron apoyan-
do el gasto de consumo privado e incentivando la inver-
sion. En el caso de las remesas, se anticipa que su monto
en el afio en curso pueda resultar equivalente a 4 puntos
porcentuales del gasto de consumo privado en el pais.

Grafica 8
Indicadores de Produccion

a) Produccion
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Fuente: INEGI y desestacionalizacion efectuada por ei Banco de México.

La evolucion de la oferta agregada en el primer trimestre
de 2006 se caracteriz6 por un mayor crecimiento anual tan-
to del producto como de las importaciones de bienes y ser-
vicios, en comparacion con lo registrado en el cuarto tri-
mestre del afio pasado y en todo 2005. Asimismo, tal
expansion resultd més balanceada entre los distintos secto-

res, dado que tanto la actividad industrial como la agrope-
cuaria y la de servicios presentaron crecimientos anuales
significativos. Lo anterior contrasta con lo observado el
afio pasado, en que el sector agropecuario mostré una con-
traccion anual y el crecimiento del sector industrial resultd
modesto.
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El repunte que presentd la produccion industrial durante
los primeros meses de 2006, se origind por mayores nive-
les de actividad en sus cuatro sectores (mineria, manufac-
turas, construccion y electricidad), aunque sobresalid la
mejoria que experimento la industria manufacturera (Gra-
fica 8).6 Dicha mejoria se inici6 hacia finales de 2005, en
respuesta a un crecimiento mas elevado de la produccion

Grafica 9

dedicada al mercado externo, mientras que la efectuada
para el mercado interno continud mostrando debilidad
(Grafica 9a). La primera de ellas siguio reflejando la recu-
peracion de las exportaciones de una diversidad de secto-
res. Lo anterior evitd que siguiera ampliandose la brecha
entre la evolucion de la produccion manufacturera de Mé-
Xico Yy su contraparte en Estados Unidos (Grafica 9b).

Produccion Manufacturera
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extemo es elaboracion del Banco de México, al
igual que el proceso de desestacionalizacion.

Con base en lo anterior, asi como en el desempefio de otros
indicadores de la actividad econdmica, se estima que el
crecimiento anual del PIB en el primer trimestre de 2006
haya resultado cercano a 5.2 por ciento. Al respecto, cabe
sefialar que el crecimiento del producto y del gasto interno
fueron influidos al alza por un efecto estadistico derivado
de que el primer trimestre del afio contd con un mayor nd-
mero de dias habiles que el trimestre correspondiente de
2005, debido al ya referido efecto de Semana Santa. En es-
te contexto, cabe precisar que los mayores crecimientos a
tasa anual que presentaron el PIB y el gasto interno en el
primer trimestre del afio, no implicaron presiones signifi-
cativas sobre el uso de la capacidad de produccion de la
economia. Ello, considerando los siguientes aspectos: i) el
mayor avance del producto se origind en buena parte en
dos sectores, el agropecuario y el manufacturero. En el ca-
so del primero, su mejor desempefio se derivd, en lo fun-
damental, de mejores condiciones climatoldgicas. Por su

b) En México y Estados Unidos
Datos desestacionalizados
2000=100
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Unidos
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92 R ———————— - —w—s
EAJOEAJOEAJOEA JOEA JOEA JOEM
2000 2001 2002 2003 2004 20052006
Fuente: INEGI y para datos de Estados Unidos el Federal
Reserve Board. La desestacionalizacion de la serie

de México Sin Automotriz Terminal (produccion de
vehiculos) es elaboracion det Banco de México.

parte, la expansion del sector manufacturero, luego de re-
sultados modestos el afio previo, respondié a un mayor di-
namismo de la demanda externa, en diversos sectores, a lo
que se adiciond el referido fuerte repunte de las exporta-
ciones de la industria automotriz terminal (Ver recuadro 1);
ii) a pesar del avance de la produccion del sector manufac-
turero, su nivel durante el primer trimestre del afio apenas
super6 al maximo previo observado a mediados de 2000; y,
iii) la formacion bruta de capital, un indicador de la capa-
cidad de produccion de la economia, ha venido creciendo
por mas de dos afios a un ritmo anual significativo.
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Recuadro 1
Desempeiio Reciente de la Industria Automotriz en México

Un sector de suma importancia para la economia mexicana por el
valor de su produccién, por el empleo que genera y por su incidencia
en el comercio exterior del pais, es la industria automotriz. En
particular, en el sector extemo esta actividad sobresale por los
valores de sus exportaciones e importaciones, por su significativo
saldo comercial superavitario y porque constituye un &rea de
atraccion para la inversion extranjera.

Los principales aspectos que han caracterizado la evolucion reciente
de la industia automotriz en México son los siguientes: a)la
recuperacion de la produccion de vehicuios en 2005-2006, luego de
varios afios de debilidad; b) dicha mejoria respondi¢ iniciaimente a un
incremento de las unidades producidas para la exportacion, si bien
recientemente también han aumentado las efectuadas para el
mercado interno; c¢) el avance de la produccion de vehiculos ha
comprendido a la mayoria de las empresas de la industria automotriz
terminal, lo que ha reflejado principalmente la fabricacion de nuevos
modelos; d)durante 2005 y 2006 el crecimiento de las ventas
intemas al menudeo ha sido moderado, luego de un alza importante
en 2004; e) la participacion de los vehiculos importados en las ventas
intemas se ha mantenido elevada; y, f)los acuerdos que México
suscribid en el sector automotriz con Brasil y Argentina han implicado
un intercambio muy desbalanceado, considerando el elevado nimero
de unidades que se importan de esos dos paises y el reducido de los
que se exportan.

iy Debilitamiento de la Producciéon en 2001-2004. En este
periodo el nimero de vehiculos fabricados en el pais cay6 18.5
por ciento con relacion al nivel maximo alcanzado en 2000. Ello
significd una disminucién de 356,254 unidades (Cuadro 1). Tal
evolucién se derivd de que varios de los modefos que se
producian en el pais perdieron fuerza en los mercados extemos,
particularmente, en el de Estados Unidos. Ello, ante una fuerte
competencia en dicho mercado proveniente de los vehiculos con
marcas de Asia y debido a que algunos de los modelos
exportados estaban en la parte final de su ciclo de vida.

Cuadro 1
México: Produccion y Ventas Automotrices en 2000-2006

2000 2003 2004 2005 2006 Varacin

ITrim 2000 - 2005

Undades
Produccion 1,923,427 1,585,695 1,567,173 1,697,616 533,607 -225811
Para Mercado Interno 490,430 415492 466,938 479,848 134,114 -10,582
Para Mercado Externo 1,432,997 1,170,203 1,100235 1217768 399493 -215229
Variacibn porcentuai anual

Produccién 2541 1248 147 832 5148 -11.74
Para Mercado Interno 742 -15.63 12.38 2.76 19.38 -2.16
Para Mercado Externo 3303 -11.3¢ -5.98 1068 6652 -15.02

iy Recuperacion de la Produccion de Vehiculos en
2005-2006. Durante 2005 y especialmente en la segunda parte
de ese afo, la produccion de vehiculos en México comenzd a
recuperarse, lo que respondié principaimente a un aumento de la
destinada al mercado externo (Grafica 1). Este avance fue
resultado de que las principales empresas ensambladoras
establecidas en el pais previamente habian efectuado
importantes inversiones para modemizar las lineas de produccién
con el proposito de incrementar la oferta de nuevos modelos. Tal
mejoria se ha mantenido durante los primeros meses de 2006.
De hecho, en el primer trimestre de este afio el nimero de
vehiculos producidos en México crecié 52 por ciento a tasa
anual. Ello reflejo alzas respectivas de 266,114 y 34 por ciento
de las unidades producidas por Ford, Volkswagen y General
Motors, mientras que los aumentos comespondientes a Nissan,
Chrysler y el resto de las empresas ensambladoras resultaron de
21, 11y 29 por ciento.

Grafica 1
Produccidn de Vehiculos
2000=100; datos desestacionalizados y promedio movil de tres meses
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i) El Consumidor en el Mercado de Estados Unidos. En los afios
recientes el consumidor estadounidense ha mostrado, en el
margen, una mayor preferencia por vehiculos producidos por
empresas asiaticas. Ello ha implicado que estas dltimas hayan
aumentado su participacion en las ventas de vehiculos en ese
mercado de 33 por ciento en 2002, a 39 por ciento en el primer
timestre de 2006. Consecuentemente, disminuy6 la de las
empresas estadounidenses, de 60 por ciento en 2002 a 55 por
ciento en el primer trimestre del presente afio (los porcentajes
restantes corresponden a las ammadoras europeas; Cuadro 2).
La tendencia anterior afectd adversamente la produccion de
vehiculos en México en el periodo 2001-2004. Sin embargo,
como antes se menciond, recientemente ha evolucionado
favorablemente en el mercado estadounidense la demanda por
los nuevos modelos producidos en México.

Cuadro 2
Estados Unidos: Venta de Vehiculos Ligeros
Por Origen del Capital de la Armadora

2002 2004 2005 1Tom
2005 2006
Unidades
Ventas Totales 16,834,535 16,913,239 16,993,737 3,894,656 3,936,109
De Armadoras Asiaticas 5550903 6,055,087 6,415,182 1,457,134 1,527 352
De Armadoras Europeas 1,168,176 1,148,126 1,118,070 235,434 259,977
De Armadoras Amerncanas 10115456 9,710,026 9.460,485 2.202,088 2,148,780
Estructura porcentual
Ventas Totalas 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
De Armadoras Asiaticas 33.0 358 37.8 37.4 38.8

De Armadoras Europeas 6.9 6.8 6.6 6.0 6.6

De Armadoras Americanas 60.1 57.4 55.7 56.5 54.8
Mezcla de Modelos en fos que México participa 1/

Unidades 3,980,221 3,907,626 3,680,872 801,322 B48,624

Variacion porcentual anuai n.d -2.4 -5.8 -0.4 59

1/ Modelos demandados por los consumidores estadounidenses en los que México cubre
parte de la demanda.
Fuente: Elaborado por ef Banco de México con informacion de AUTOMOTIVE NEWS.

iv) Especializacion de la Produccion de Vehiculos. La mayoria de
las empresas de la industria automotriz terminal en México
siguieron la estrategia hace varios afos de especializar la
produccion en un nimero muy reducido de modelos,
principalmente para el mercado de exportacion, y ampliar la
oferta intema mediante unidades importadas. Actualmente el 75
por ciento de la produccion de vehiculos se exporta y el 63 por
ciento de las ventas intemas corresponden a unidades
importadas (Grafica 2). El principal destino de los vehiculos
exportados por México son los paises del TLCAN, mientras que
actualmente las unidades importadas provienen principaimente
del &rea del TLCAN y de Argentina y Brasil (Grafica 3).
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Grafica 2
Ventas Internas al Menudeo de Vehiculos
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v) Evolucion Reciente de las Ventas Internas. Durante 2005 y el
primer trimestre de 2006 ef crecimiento de fas ventas intemas de
vehiculos al menudeo fue moderado, al resultar de 3.3 y 3.7 por
ciento, respectivamente, luego de que en 2004 el alza
comespondiente habia sido de 12.1 por ciento (Grafica 2). Cabe
sefialar que un factor que habia favorecido las ventas intemas de
vehiculos fue la significativa disminucién que presenté su precio
relativo. No obstante, esa tendencia en dicho precio se atenud
en 2005 y 2006 (Gréfica 4).

Gréfica 3
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vi) Intercambio Automotriz de México con Brasil y Argentina.
En septiembre de 2002 México formalizéd un Acuerdo sobre el
Sector Automotriz con los paises miembros del Mercosur
(denominado ACE-55).  Dicho acuerdo establecid cuotas
anuales bilaterales de importacion que aumentaban con el
tiempo. En fa practica no ha habido reciprocidad en el
intercambio comercial automotriz con esos dos paises, al
resultar muy desbalanceado para México. Asi, en el periodo
comprendido de 2002 al primer trimestre de 2006, México
importd de esos dos paises 953 mil vehiculos (700 mil y 253 mil
unidades de Brasil y Argentina, respectivamente), mientras que
sdlo les exportd 31 mil unidades (Grafica 5). Lo anterior ha
contribuido en los dltimos afios a incrementar de manera
importante el déficit comercial que México registra con Argentina
y Brasil en su conjunto. Dicho déficit pasé de 2,469 millones de
dolares en 2002 a 4,954 millones en 2005. De esta uitima cifra,
el 51 por ciento (2,519 millones de dolares) fue el saldo
deficitario de México con esos dos paises en su intercambio en
el sector automotriz.

vii) Problematica de la Industria Automotriz en Estados Unidos.
En los Ultimos afos la industria automotriz mundial se ha visto
afectada adversamente por alzas de precios de aigunos de sus
insumos (acero y energéticos), y por un elevado precio de la
gasolina. Esto ultimo ha favorecido relativamente la demanda
por vehiculos con mayor eficiencia en el consumo de
energéticos.  Asimismo, algunas empresas de ese sector en

Estados Unidos han enfrentado severos problemas financieros
originados, entre otros, por una menor fortaleza relativa de la
demanda por sus vehiculos, por la adopcion de ciertas politicas
de precios y por elevados costos laborales. Estos dlitimos,
derivados de programas de pensiones a los trabajadores y de
provision de servicios médicos muy favorables. Lo anterior ha
propiciado que algunas de las principales empresas automotrices

" en ese pais estén llevando a cabo importantes programas de
reestructuracion, que incluirdn el cieme de algunas plantas
ensambladoras, asi como reducciones de la planta laboral en
Estados Unidos y Canada.

Gréfica 4
Precio Relativo de la Adquisicién de Automoviles en México®
2000=100 y disminucion anual en por ciento
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* Cociente del precio de adquisicion de autos nuevos entre el INPC.

viii) La Perspectiva de Corto Plazo de la Industria Automotriz en
Meéxico. El escenario descrito en el pamafo anterior, contrasta
con la situacion de esta industria en México. Ello considerando
que en los ultimos afios las empresas automotrices en el pais
han llevado a cabo importantes inversiones para ampliar y
modemizar la capatidad de produccion e, incluso, recientemente
ha habido anuncios de construccion de nuevas plantas. De
hecho, en su conjunto la visién de tales empresas en México es
que alcanzaran un desempefio positivo durante el resto del
presente afo.

Grafica 5
México: Comercio Exterior de Vehiculos con Brasil y Argentina
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Por dltimo, conviene destacar que el positivo desempefo que
recientemente ha registrado en México la produccion y exportacion
de vehiculos no esta libre de riesgos. Ello considerando que en el
primer trimestre del presente afo las ventas totales de vehiculos en
los Estados Unidos registraron un incremento de sélo 1.1 por ciento
(varaciones de -0.9, 1.4 y 0.5 por ciento en 2003, 2004 y 2005,
respectivamente). Ello implicaria que el incremento de las unidades
exportadas a ese mercado por la industria automotriz en México ha
dado lugar a cierta sustitucion de produccion entre los dos paises,
misma que por ahora se desconoce si corresponde a un fenodmeno
duradero.

* El cuadro 1 y las graficas 1, 2, 3 y 5 fueron elaboradas por el Banco de
México con informacion de 3 AMIA (Asociacibn Mexicana de 13 Industna
Automotriz, A.C.) y de Ia ANPACT (Asociacion Nacional de Productores de
Autobuses, Camiones y Tractocamiones, A.C.).
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3.2.2. Empleo

En lo que se refiere al empleo, diversos indicadores mues-
tran que en el primer trimestre de 2006, este presentd una
tendencia mixta. Por un lado, el indicador de empleo en el
sector formal de la economia registrd una mejoria. Por otra
parte, también hubo indicadores del mercado laboral que
observaron un cierto debilitamiento, tales como el ligero
aumento que registrd la tasa de desocupacion nacional
(Grafica 14). Cabe sefialar también que la informacion dis-
ponible sugiere que el incremento del empleo no se ha tra-
ducido en una mayor escasez de recursos humanos califi-

Grafica 10

cados. En efecto, los indicadores mensuales que elabora el
Banco de México para el sector manufacturero muestran
que durante el primer trimestre del afio, las empresas no
enfrentaron dificultades para reclutar y contratar mano de
obra calificada en las areas de produccion, ventas y admi-
nistracion (Grafica 10). Asimismo, en ese lapso, en los re-
sultados de la encuesta que mes a mes recaba el Banco de
México entre los grupos de analistas econdmicos del sec-
tor privado, la escasez de mano de obra calificada y los
costos laborales practicamente no fueron mencionados co-
mo factores que podrian restringir en el margen a la activi-
dad econémica en el pais.’

Indicadores del Mercado Laboral
Sector Manufacturero: Indicadores de Escasez de Mano de Obra
Promedio movil de dos meses de los balances de respuestas
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Fuente: Resultados recabados por el Banco de México con su Encuesta Mensual de Coyuntura en el Sector Manufactufero_ Los balances de
respuestas se refieren al porcentaje (ponderado) de empresas que sefialo haber enfrentgdo una mayor competencia de‘zr otras firnas para
contratar personal calificado (o en su caso al de empresas que indicd que aumento el numero d_e personas que renuncio para contratarse
en ofras firmas) menos el de aguellas que expresé haber encarado una menor competencia en dicha contratacion

Durante el primer trimestre de 2006 la evolucion del mer-
cado laboral se caracterizé por los siguientes aspectos: a)
un mayor crecimiento a tasa anual del empleo en el sector
formal, medido por el nimero de trabajadores del IMSS; b)
la generacion de nuevas plazas de trabajo formal continud
siendo mas vigorosa en los empleos eventuales urbanos
que en los permanentes; c) el alza del nimero de trabaja-
dores asegurados en el IMSS abarcé a la mayoria de los
sectores de actividad, incluyendo a la industria manufactu-
rera; d) la tasa de desempleo abierto aumento ligeramente
a nivel nacional; y, e) se mantuvieron elevadas las propor-
ciones de la poblacion ocupada que se considerd subocu-
pada y la de aquélla que labora en actividades informales.

El nmero de trabajadores asegurados en el IMSS registro
al cierre del primer trimestre de 2006 un incremento anual

de 739,999 personas (Gréafica 11), cifra que implico un cre-
cimiento de 5.9 por ciento. Dicho aumento constituyo el
mayor registrado por este indicador en los Gltimos 67 me-
ses (desde agosto de 2000)8 y se integrd de 259,603 traba-
jadores permanentes (crecimiento anual de 2.4 por ciento)
y de 480,396 eventuales urbanos (alza de 27.7 por ciento).
De esa manera, casi dos terceras partes del incremento co-
rrespondieron a ocupaciones eventuales urbanas. Una posi-
ble hipotesis explicativa de la tendencia anterior es que da-
das las rigideces de costos que enfrentan las empresas en el
mercado laboral, éstas han buscado flexibilizar sus proce-
sos productivos mediante el empleo de trabajadores en
ocupaciones eventuales.
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Grafica 11
Trabajadores Asegurados: Permanentes y Eventuales Urbanos
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Fuente: IMSS y desestacionalizacion efectuada por el Banco de México.

Por otra parte, en la evolucion del empleo formal con datos
ajustados por efectos estacionales, destaca que de agosto
de 2003 a marzo del presente afio la mejoria acumulada por
este indicador resultd de 1,206,440 trabajadores. Ello per-
miti6 que dicha ocupacion ya hubiera superado en 793,658
empleos a su nivel maximo previamente alcanzado a fina-
les de 2000 (Grafica 11). No obstante cabe sefialar que la

recuperacion del empleo formal a lo largo del ciclo econo-
mico actual ha sido menor que la observada en ciclos pre-
cedentes (Grafica 12a). Asimismo, el avance de este indi-
cador de empleo en el ciclo actual se ha concentrado en
ocupaciones eventuales, mientras que en los ciclos previos
se sustentd principalmente en ocupaciones permanentes
(Gréfica 12b).

Grafica 12
Trabajadores Asegurados en el IMSS en Diferentes Ciclos Econ6micos
indices = 100 en el valor maximo del PIB en cada ciclo
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Euente: Elaborado con informacion del IMSS y desestacionalizacion efectuada por el Banco de México
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El avance del empleo formal en el primer trimestre del afio
comprendio a los distintos sectores econémicos, resultando
particularmente significativo en la industria de la construc-
cion (de 153,568 trabajadores y 16.6 por ciento) y en el
sector terciario, especialmente en las actividades de co-
mercio (143,752 trabajadores y 5.9 por ciento) y de otros
servicios (267,038 personas y 6.3 por ciento)® Cabe sefia-
lar que el incremento de dicho indicador en la industria ma-
nufacturera también fue importante (de 125,406 trabajado-
res y 3.3 por ciento). De esa manera, durante 2006 ha
continuado la mejoria del empleo manufacturero que se
inicid en 2004, luego de tres afios seguidos de contraccion.
No obstante, hay dos aspectos que han caracterizado la

evolucion reciente de la ocupacion formal en este sector: a)
su mejoria en el presente ciclo econémico ha sido menor
que la registrada en ciclos previos (Gréfica 13a). Al res-
pecto, cabe sefialar que con datos desestacionalizados el
n0mero total de trabajadores asegurados en el sector ma-
nufacturero todavia registro al cierre de marzo de 2006 una
caida de 585 mil personas (13 por ciento) con relacion a su
nivel de octubre de 2000 (Gréafica 13b); v, b) el avance del
empleo manufacturero ha comprendido solamente a ocu-
paciones eventuales urbanas. De hecho, en el ciclo actual
el nimero de trabajadores permanentes en dicho sector ha
presentado una significativa disminucion.

Grafica13
Trabajadores Asegurados en el IMSS en el Sector Manufacturero
Datos desestacionalizados
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Fuente: Elaborado con informacion del IMSS y desestacionalizacion efectuada por el Banco de México.

Por otra parte, los resultados de la Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo (ENOE) que recaba el INEGI, mues-
tran que en el primer trimestre de 2006 se elevo ligera-
mente la Tasa de Desocupacion a nivel nacional. Asi, dicha
tasa medida con datos desestacionalizados resultd en el pe-
riodo de 3.41 por ciento, luego de que habia sido de 3.34
por ciento en el cuarto trimestre de 2005. Asimismo, en el
tercer mes del presente afio el porcentaje de la poblacion

ocupada que se considerd subocupada alcanzd 6.66 por
ciento. En cuanto a la poblacion que labord en Actividades
Informales, ésta resulto en el cuarto trimestre de 2005 de
28.7 por ciento.10 Por Gltimo, si bien en el primer trimes-
tre de 2006 el avance del empleo formal fue significativo,
su participacion con respecto a la poblacion econémica-
mente activa 0 en la ocupada aln se encuentra en niveles
bajos.
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Fuente: INEGI y proceso de desestacionalizacion y tendencia efectuado por el Banco de México.

3.2.3. Sector Externo

Al cierre del primer trimestre de 2006 la balanza comercial
al igual que la cuenta corriente, arrojaron saldos superavi-
tarios, aunque fue reducido el de esta ultima. Ello, no obs-
tante que en ese periodo la demanda agregada y el produc-
to presentaron expansiones a tasa anual mayores que las
que habian registrado en el cuarto trimestre del afio pasado
y en todo 2005, con el consecuente impacto al alza en la
demanda por importaciones de bienes y servicios. En este
contexto, este tltimo efecto resultd contrarrestado por tres
factores que aumentaron de manera importante los ingre-
s0s netos en la balanza comercial y en la cuenta corriente.
En el primer caso los ingresos netos fueron favorecidos por
un incremento en el saldo superavitario de la balanza co-
mercial de productos petroleros y por un repunte de las ex-
portaciones de la industria automotriz terminal. En el se-
gundo, a esos dos factores se sumo una mayor entrada de
remesas familiares.

En general, en la evolucion de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos y de sus principales renglones durante el
primer trimestre de 2006, sobresalieron los siguientes as-
pectos:

a) Un mayor crecimiento de las exportaciones no petro-
leras que el registrado en 2005, lo cual reflejo un com-
portamiento mas favorable de la demanda externa en
diversos sectores. A esto se adiciond un repunte de las
exportaciones de la industria automotriz, luego de im-

portantes inversiones en tal actividad que condujeron a
mayores niveles de produccion de vehiculos.1!

b) Un importante aumento de las exportaciones petrole-
ras. En el trimestre el valor de dichas ventas al exterior
(9.9 miles de millones de dolares), al igual que el precio
promedio de la mezcla mexicana de crudo de exporta-
cion, resultaron maximos historicos para un periodo tri-
mestral.

¢) En los primeros dos meses del afio se frend la pérdi-
da de participacion de las exportaciones de México en el
mercado de Estados Unidos, como reflejo, principal-
mente, de incrementos de las exportaciones petroleras y
del sector automotriz.

d) Un mayor crecimiento a tasa anual de las importa-
ciones de mercancias, que el observado en los cuatro tri-
mestres precedentes.

e) Una disminucion del déficit comercial no petrolero.
Ello, no obstante que el gasto interno mostré un mayor
crecimiento anual que el que present6 el PIB. Tal resul-
tado es atribuible al importante repunte que registraron
las exportaciones automotrices. Lo anterior implico que,
en su comparacion anual, el saldo superavitario de la ba-
lanza comercial de los productos del sector automotriz
se acrecentara en aproximadamente 1.7 miles de millo-
nes de dolares.
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Gréfica 15
Exportaciones e Importaciones de Mercancias
Variaciones anuales en por ciento de datos desestacionalizados
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Fuente: Banco de México.

Durante el primer bimestre de 2006 mejord el desempefio
del conjunto de productos que México exporta al mercado
de Estados Unidos. Asi, en dicho bimestre las exportacio-
nes mexicanas canalizadas a dicho mercado mostraron un
crecimiento anual de 21.5 por ciento, tasa superior a la de
13.8 por ciento alcanzada por las ventas conjuntas del res-
to de los paises en ese mercado (Cuadro 3). Ello implico
que hubiera una ganancia de participacion de los productos
mexicanos dentro de las importaciones de Estados Unidos,
al pasar ésta de 10.08 en el primer bimestre de 2005, a
10.69 por ciento en igual periodo de 2006. Esa mejoria en

2004

2005 2006

2003 2004 2005 2006

la comparacion anual es atribuible totalmente a la evolu-
cion favorable que presentaron las exportaciones de petro-
leo y del sector automotriz.12 Asi, al excluir tales produc-
tos de las exportaciones de México al mercado de Estados
Unidos, no se observa una ganancia de mercado en el res-
to de los productos. Ello considerando que las exportacio-
nes de estos Ultimos mostraron en el bimestre de referencia
un crecimiento anual de 12.18 por ciento, tasa practica-
mente igual a la de 12.17 por ciento registrada por los pro-
ductos de exportacion del resto de los socios comerciales
de ese pais.

Cuadro 3
Importaciones de Estados Unidos
Por ciento
Participacion Variaciones Porcentuales Anuales: Enero-Febrero 2006
. Total Sin
2004 2005 E’;;'OF:" E’;‘;'o':zb Total  Petréleo L‘;‘;Lz: Automotriz  Petréleo y Sin
Automotriz
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 14.55 40.30 11.97 10.96 1217
Total s/México 89.39 89.81 89.92 89.31 13.77 36.05 11.62 8.46 1217
Total s/México y s/China 76.01 75.24 75.74 75.32 13.92 35.74 11.38 8.46 12.02
1. Canada 17.44 17.23 17.77 18.16 17.07 53.00 14.29 6.40 17.25
2. China 13.38 14.57 14.18 13.99 12.97 170.84 12.76 - 12.76
3. México 10.61 10.19 10.08 10.69 21.50 68.92 15.24 22.90 12.18
4. Japén 8.83 8.26 8.63 8.00 6.24 - 6.24 15.37 1.00
5. Alemania 5.26 5.08 5.07 4.85 9.63 - 9.63 3.62 12.46
Suma de 5 paises 55.52 55.32 55.73 55.69 14 47 61.47 12.29 11.96 12.39

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion del Buro del Censo del Departamento de Comercio de Estados Unidos.
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El reducido saldo superavitario de la cuenta corriente re-
gistrado en el primer trimestre de 2006 se derivé en buena
medida de los incrementos que presentaron los superavit de
las balanzas comercial de productos petroleros y de pro-
ductos del sector automotriz. En el primer caso, dicho sal-
do positivo paso de 3,004 millones de dolares en el primer
trimestre de 2005, a 5,307 millones en igual trimestre de
2006, mientras que en el segundo el superavit ascendio de
3,798 millones de dolares en el primer periodo, a 5,488 mi-
llones en el segundo. EI otro renglon que impactd de ma-
nera significativa el saldo de la cuenta corriente fue el de
remesas familiares. En el primer trimestre de este afio di-
cho rubro sumo 5,185 millones de dolares, cifra que impli-
6 un aumento de 1,120 millones (27.5 por ciento) con re-
lacion a la observada en igual periodo de 2005.

En el primer trimestre de 2006 la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos arrojé un pequefio saldo superavitario que
se estima en 0.3 miles de millones de dolares, lo que con-
trasta con el déficit de 3 mil millones registrado en igual
trimestre de 2005.13 El referido saldo superavitario fue
acompafado de un déficit en la cuenta de capital (inclu-
yendo errores de omisiones) de 1.5 miles de millones de
dolares. Este ltimo resultado se origin6 de la combinacion
de entradas netas de recursos del sector privado provenien-
tes de inversion extranjera, tanto directa como de cartera, y
de proyectos Pidriegas y de salidas en el rubro de activos.

En buena medida estas Gltimas reflejaron la inversion de
empresas mexicanas en el exterior y un aumento de las dis-
ponibilidades externas de la banca. Por otra parte, en el pri-
mer trimestre la reserva internacional neta del Banco de
México se redujo en 1,182 millones. Ello implico que al
cierre de marzo el saldo de dichas reservas se haya ubica-
do en 67,487 millones de dolares.

3.3. Costos y Precios
3.3.1 Salarios y Costo Unitario de la Mano de Obra

En el primer trimestre de 2006 los salarios contractuales
negociados por las empresas de jurisdiccion federal, regis-
traron en promedio un incremento de 4.3 por ciento. Esta
cifra resultd 0.2 puntos porcentuales menor a la que se ob-
servo durante el mismo periodo del afio previo (Cuadro 4).
Esta reduccion se derivd, principalmente, del menor ritmo
de aumento de los salarios en las empresas privadas, cuya
tasa de incremento fue en promedio de 4.4 por ciento (en el
primer trimestre de 2005 la tasa comparable result6 de 4.7
por ciento). En contraste, en las empresas de propiedad pU-
blica la variacion anual de los salarios se elevo (4.0 por
ciento en el trimestre analizado y a 3.6 por ciento en el mis-
mo lapso de 2005). En el periodo que se reporta los traba-
jadores de empresas publicas que negociaron salarios re-
presento el 19 por ciento del total.

Cuadro 4
Incremento Promedio al Salario Contractual y Trabajadores Beneficiados
segun Tipo de Empresa

2005 2006
! n 1] v Ene-Dic Ene Feb Mar Ene-Mar
Incremento Promedio al Salario Contractual (por ciento)"

Total 4.5 4.4 44 4.2 4.4 4.4 4.2 4.2 4.3
Empresas Puablicas 3.6 4.0 4.1 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Empresas Privadas 4.7 4.6 4.7 4.7 46 4.5 43 43 4.4

Trabajadores Beneficiados (participacion porcentual)

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Empresas Publicas 19 22 46 72 41 19 1 24 19
Empresas Privadas 81 78 54 28 59 81 89 76 81

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

Durante 2005, el costo unitario de la mano de obra (CU-
MO) en la industria manufacturera no maquiladora dismi-
nuy6. Sin embargo, dicha reduccion a tasa anual fue menor
a la tasa observada en 2004. Por su parte, en la industria
maquiladora y en el sector de comercio al menudeo, los
CUMOs aumentaron durante 2005, mientras que el afio

previo registraron tasas de variacion negativas (Cuadro 5).
Por otra parte, la informacion correspondiente a enero de
2006 sefiala reducciones en los CUMOs de la industria
manufacturera no maquiladora y del sector de comercio al
menudeo, mientras que la variacion de éste en la industria
maquiladora fue ligeramente positiva.
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Cuadro 5
Remuneraciones, Productividad Laboral y CUMO por Sector de Actividad Economica
Variacién anual en por ciento

Industria Manufacturera 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-Dic 71 0.3 -6.3 2.5 -0.2 -2.6 8.7 -0.3 -8.3
2005

Ene 25 -0.4 -2.9 =21 -2.2 -0.1 3.0 -1.8 -4.7
Feb 3.7 0.0 -3.5 -1.5 -2.0 -0.5 1.2 6.8 55
Mar -4.5 0.2 4.9 -0.5 0.0 0.5 -1.3 4.6 6.0
Abr 7.4 -1.8 -8.6 -4.2 -3.4 0.8 2.8 2.7 -0.2
May 42 0.1 -4.0 -4.7 1.0 6.0 0.8 3.1 2.3
Jun 1.0 1.3 0.3 1.3 1.2 -0.1 -0.7 4.7 54
Jul -1.2 -1.5 -0.4 2.3 0.2 25 -1.0 2.4 35
Ago 23 0.4 -1.8 1.5 4.2 2.6 22 23 0.1
Sep 1.0 -0.8 -1.8 -1.4 2.0 35 3.2 59 26
Oct 28 0.6 -2.1 -1.4 -0.2 1.2 0.1 -15.0 -15.1
Nov 32 1.3 -1.9 22 4.0 1.8 -2.0 -4.6 -2.7
Dic 1.6 -0.7 -23 -0.1 0.6 0.7 -1.4 -0.8 0.6
Ene-Dic 2.0 -0.1 -2.0 -1.1 0.4 1.6 0.6 0.9 0.3
2006

Ene 6.5 0.3 -5.8 0.9 1.2 0.2 1.0 -4.7 -5.6

1/La informacion que se presenta para el sector Comercio al Menudeo, corresponde a la nueva metodologia de la Encuesta Mensual sobre

Establecimientos Comerciaies (EMEC) publicada por el INEGI en 2006.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion del INEGI.

3.3.2 Bienes y Servicios Administrados y Concertados

La tasa de variacion anual de las cotizaciones del subindi-
ce de precios de los bienes y servicios administrados se
ubicd, al cierre del primer trimestre de 2006, en 7.95 por
ciento (en diciembre de 2005 fue 7.13 por ciento). Este in-
cremento fue inducido por dos factores: primero, por una
elevacion en el ritmo de crecimiento de los precios de la
gasolina en las ciudades de la frontera norte y, segundo, por
un aumento en la variacion anual del genérico electricidad.
Por lo que respecta a este Gltimo genérico, el alza fue con-
secuencia de la inusual caida en 2005, ya que en el primer
trimestre de dicho afio se elimind el rango superior de las
tarifas domésticas de alto consumo (DAC). Por otra parte,
la tasa de crecimiento de los precios del genérico “gas do-
meéstico” exhibid una elevada volatilidad, que se explica
por el comportamiento de los precios del gas natural, ya
que la cotizacion del gas licuado se movidé con un desliz
congruente con una tasa de variacion anual de 4 por ciento
(Gréfica 16).

Los precios de los bienes y servicios administrados mos-
traron, durante el primer trimestre del afio, menos volatili-
dad que la experimentada en los mercados internacionales
(Gréafica 17). Ello se explica por el efecto de las medidas
que con esa finalidad, establecié el Gobierno Federal. Des-

taca en particular la decision de actualizar a una tasa anua-
lizada de 4 por ciento los precios del gas licuado, de las ta-
rifas eléctricas para uso doméstico de los consumos bajos,
asi como para las gasolinas en el interior del pais. Adicio-
nalmente, el Gobierno Federal anuncié que a partir del 25
de abril de 2006, el precio de las gasolinas en las ciudades
de la frontera norte del pais no podra rebasar el nivel al-
canzado la semana del 11 al 17 de abril de 2006, con lo cual
se limitan los efectos asociados a posibles incrementos adi-
cionales en los precios de este combustible en las ciudades
mas préximas del extranjero.
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Grafica 16
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1/ Las cotizaciones de los futuros corresponden al 26 de enero y 21 de abril de 2006.

2/ Tetco, Tex. Dolares por MMBtu.
3/ Mont Belvieu, Tex. Centavos de délar.
4/ Texas. Centavos de dolar por galdn.

La tasa de variacion anual del subindice de los bienes y ser-
vicios con precios concertados continud presentando du-
rante el primer trimestre de 2006 una trayectoria descen-
dente, alcanzando en marzo un nivel de 1.62 por ciento (en
diciembre dicha tasa fue 2.43 por ciento). Esta baja tuvo
como causa primordial una reduccion importante de los
cargos por tenencia de automavil, asi como un menor rit-
mo de aumento de los precios de los siguientes genéricos:
transporte colectivo, autobUs foraneo, derechos por sumi-
nistro de agua, taxi, impuesto predial y estacionamiento.

3.3.3 Materias Primas Alimenticias y Metales

Las cotizaciones internacionales de los granos y de las car-
nes inciden de manera directa sobre los precios internos de
estos productos, e indirectamente sobre los costos de pro-
duccidn de diversos alimentos procesados. Durante el pri-
mer trimestre de 2006, los precios internacionales de los
granos presentaron aumentos moderados. Asimismo, la
evolucion de sus cotizaciones a futuro sugiere que en lo
que resta del afio éstos podrian presentar una trayectoria
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ascendente. Por otra parte, en el periodo analizado los pre-
cios internacionales de la carne de res disminuyeron y los
contratos a futuro muestran que éstos podrian reducirse aun
mas durante el segundo trimestre. En contraste, las cotiza-
ciones internacionales de la carne de cerdo tuvieron un li-
gero repunte en marzo, y los futuros sugieren que la tra-

yectoria de éstas podria seguir en descenso los siguientes
meses, para posteriormente revertir dicha tendencia (Grafi-
ca 18). En ambos casos, las cotizaciones de los futuros de
abril a diciembre de 2006 se ubican en promedio en nive-
les inferiores a los que se observaron en 2005.

Grafica 18 Y
Cotizaciones Internacionales de Materias Primas Alimenticias
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1/ Las cotizaciones de los futuros corresponden al 21 de abril de 2006.

Fuente: Departamento de Agricultura de EEUU.

Por lo que se refiere al acero, durante el primer trimestre
de 2006 la cotizacion interna de algunos de sus productos
mostré un incremento significativo en su tasa de variacion
anual, debido a cierta actividad especuladora en el comer-
cio al menudeo. Cabe sefialar que el precio de este metal y
sus productos derivados se han mantenido estables en el
mercado norteamericano. El precio del acero tiene una re-
levancia particular dentro del INPC por su incidencia so-
bre los costos de los materiales de la construccion y su
efecto sobre el célculo de las tarifas eléctricas de alto con-
sumo. Adicionalmente, los precios del cobre han aumenta-
do, lo que ha repercutido principalmente sobre los costos
de ciertos materiales para la construccion.

3.4. Evolucion de los Agregados Monetarios y Crediti-
cios

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

Al cierre del primer trimestre de 2006, la base monetaria
registrd un saldo de 353 miles de millones de pesos. Du-

rante dicho periodo este agregado crecid en promedio a
una tasa anual de 12.2 por ciento, variacion inferior en 2.6
puntos porcentuales a la observada el mismo trimestre del
afio previo.14 Esto apunta, como se ha sefialado en infor-
mes previos, a que ha venido perdiendo vigor el proceso
por el cual la base monetaria ha aumentado como porcen-
taje del PIB (remonetizacion).1®

Al cierre del primer trimestre de 2006, los activos interna-
cionales se incrementaron en 1,931 millones de ddlares,
con lo que su saldo al 31 de marzo fue de 76,046 millones
de dolares.16 Por su parte, la base monetaria se redujo en
26,990 millones de pesos. Como resultado de lo anterior, el
crédito interno neto del Banco de México disminuyo6
48,051 millones de pesos en el trimestre (Cuadro 6).
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Cuadro 6
Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millones
Saldos RAujos en 2006
Al 31 Dic. Al 31 Mar. Acumulados al
2005 2006 31 Mar. 2006
(A) Base Monetaria (Pesos) 380,034 353,044 -26,990
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) ¥ ? 788,167 828,410 21,062
Activos Intemacionales Netos (Dolares) ? 74,115 76,046 1,931
(C) Crédito interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] v -408,133 475,366 -48,051
(D) Resenva Internacional (Dolares) [(E)-(F)] ¥ 68,669 67,487 -1,182
(E) Reserva Bruta (Délares) 74110 76,024 1,914
Pemex 6,420
Gobierno Federal -3,556
Venta de dolares a la banca ¥ -1,407
Otros ¥ 456
(F) Pasivos a menos de seis meses (Dolares) 5,441 8,537 3,096

1/Para la estimacion de los flujos efectivos en moneda nacionai de los activos int
generadora de cada vanacion.

emacionales netos se utiliza el tipo de cambio aplicado a la operacion

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 FM! y con bancos centrales derivados de convenios esiablecidos a menos de seis meses.

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

4/ Corresponde a las ventas diarias de dolares realizadas conforme al mecanismo
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

3.4.2. Agregados Monetarios y Financiamiento

Las menores tasas de interés de corto plazo que han preva-
lecido desde mediados del 2005 han contribuido a que los
agregados monetarios estrechos incrementen su dinamis-
mo. En particular, el medio circulante M1 aument6 su va-
riacion anual de 11.1 por ciento en septiembre de 2005, a
13 por ciento en febrero de 2006 (Grafica 19a).

Por lo que se refiere a los agregados monetarios amplios,
estos contintan expandiéndose con vigor (variacion anual

para reducir el ritmc de acumulacion de reservas internacionales (ver

del agregado monetario M4 de 15.1 por ciento a febrero de
2006), si bien a un ritmo menor al registrado a mediados de
2005 (Gréafica 19b). En cuanto a los instrumentos de aho-
rro continla la menor participacion de la captacion banca-
ria dentro del ahorro financiero total (Gréfica 19c). Ello re-
fleja la creciente importancia de la emision de valores
como alternativa de financiamiento.

Grafica 19
Agregados Monetarios M1 y M4
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A la mayor oferta de recursos financieros internos se ha su-
mado una mayor entrada de recursos del exterior. Por el la-
do de los usos, los cuantiosos ingresos petroleros y el me-
nor costo financiero, entre otros factores, han permitido al
sector pablico reducir sus requerimientos financieros (Cua-
dro 7). Esto ha ampliado de forma importante la disponibi-
lidad de recursos adicionales para los hogares y las empre-
sas, los cuales representaron el 2.8 por ciento del PIB
durante el 2005.

Si bien los recursos totales disponibles al sector privado no
financiero han mostrado un incremento considerable, esta
tendencia es aln mas clara al analizar el crédito directo vi-
gente de la banca comercial. Este tipo de financiamiento,
que no incluye créditos relacionados con programas de
apoyo refleja, principalmente, el otorgamiento de nuevos
créditos por parte de la banca comercial. En febrero de
2006 el crédito directo vigente al sector privado creci6 32.5

por ciento, registrando un flujo anual de 201.2 miles de mi-
llones de pesos (Grafica 20a). Al respecto, destaca que los
hogares recibieron el 80 por ciento de dicho monto (159.6
miles de millones de pesos) y el 20 por ciento restante las
empresas (41.6 miles de millones de pesos), cuando en fe-
brero de 2005 esta proporcion era de 51 por ciento hogares
(79.1 miles de millones de pesos) y 49 por ciento empresas
(76.9 miles de millones de pesos).

Dentro del financiamiento que otorga la banca comercial a
los hogares, el crédito al consumo mantuvo su ritmo de ex-
pansion, mientras que el otorgado a la vivienda se incre-
ment6 considerablemente. Asi, en febrero del presente afio
el flujo anual del crédito directo vigente de la banca co-
mercial a la vivienda fue 67 miles de millones de pesos,
mientras que en febrero del afio anterior dicho flujo fue de
19.7 miles de millones de pesos (Gréfica 20b).17

Cuadro 7
Fuentes y Usos de Recursos de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujo Anual Saldo en 2005

2003 2004 2005 % PIB Estructura %
Total de fuentes 5.4 59 7.7 73.4 100.0
M 5.5 54 7.2 53.8 73.2
En poder de residentes 5.4 4.8 6.8 52.1 71.0
SAR 1.8 1.4 1.9 12.0 16.4
Resto 3.6 3.3 4.8 40.1 54.6
En poder de no residentes 0.1 0.7 0.5 1.6 22
Financiamiento externo -0.1 0.5 0.5 19.7 26.8
Sector publico V 0.5 0.7 0.2 12.6 17.2
Banca comercial Z -0.1 0.1 -0.2 0.3 0.4
Sector privado ¥ -0.5 -0.4 0.5 6.8 9.2
Total de usos 54 5.9 7.7 734 100.0
Reserva internacional ¥ 1.5 0.6 0.9 8.7 11.9
Sector publico (SHRFSP) ¥ 2.6 1.9 1.4 39.0 53.1
Internos 21 1.2 1.2 26.4 36.0
Externos 0.5 0.7 0.2 12.6 17.2
Estados y municipios ¢ 0.3 0.2 0.1 1.6 22
Sector privado 0.9 20 28 27.9 379
Hogares 1.2 1.9 1.9 12.4 16.9
Consumo 0.5 0.9 1.2 3.7 51
Vivienda 7/ 0.7 1.0 0.7 87 11.8
EBEmpresas -0.3 0.1 0.9 154 21.0
Crédito de intermediarios financieros -0.3 0.2 0.3 6.7 g1
Emision de instrumentos de deuda 0.5 0.2 0.0 2.0 27
Financiamiento externo -0.5 -0.4 0.5 6.8 9.2
Otros conceptos & 0.1 1.3 2.5 -3.8 51

1/ incluye endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas puablicas y PIDIREGAS extemos, reportados por la Secretania de Hacienda

y Crédito Pablico (SHCP).

2/ Pasivos externos de la banca comercial. Excluye captacion de no residentes

3/ Incluye préstamos y valores emitidos en el exterior por el sector privado
4/ Segin se define en la Ley del Banco de México.

5/ Saldo historico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP) y flujo de los requerimientos financieros del sector pablico (RFSP), reportados
por fa SHCP. En 2004 excluye el efecto del intercambio del pagaré Fobaproa

6/ Cartera total de los intermediarios financieros. Incluye programas de reestructura

7/ Cartera total de los intermediarios financieros y del instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT). Incluye programas de
reestructura.

8/ Se refiere a activos no sectorizados, cuentas de capital y resultados, cuentas de reservas técnicas, reservas de capital, activos fisicos de los intermedianos
financieros, reservas preventivas, inversion en acciones, disponibilidades externas de la banca comercial, financiamiento a no residentes, pasivos del
INFONAVIT distintos a los recursos por aportaciones de los trabajadores, pasivos de los intermediarios financieros no bancarios, la posicion neta de los
fideicomisos con la banca, la diferencia en el financiamiento interno de la banca de desarrolio al sector privado y la intermediacion financiera y movimientos
de los pasivos no monetarios del IPAB, entre otros conceptos
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Grafica 20
Cartera de Crédito Directa Vigente de la Banca Comercial
a) Destinado al Sector Privado b) Destinado a Hogares
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Hasta hace algunos afios los hogares y las pequefias y me-
dianas empresas enfrentaban importantes restricciones cre-
diticias, las cuales se han venido reduciendo gradualmente.
No obstante, debido a que los hogares aln se encuentran
Inmersos en un proceso de ajuste al alza en sus patrones de
consumao, es probable que actualmente sean poco sensibles
a los costos del crédito. Al respecto, cabe sefialar que, en
general, las tasas de interés activas contindan siendo eleva-
das, no habiendo reflejado cabalmente la caida de las tasas
pasivas proveniente de la reduccion en la inflacion (Grafi-
ca 21). Adicionalmente, el importante incremento en el cré-
dito a hogares y el relativo estancamiento del otorgado a
empresas ha impactado en sus fuentes de ingresos. Mien-
tras que en 2000 los ingresos por cartera de crédito prove-
nian principalmente de los intereses de la cartera de crédi-
to a empresas, en 2005 estos ingresos provienen del crédito
al consumo (Gréfica 22a).

El aumento en el crédito y la creciente participacion de és-
te hacia los hogares se han reflejado en un aumento signi-
ficativo de los ingresos por intereses de la banca comercial,
el cual ha sido superior a los intereses pagados a su capta-
cion. Esto ha propiciado un incremento considerable en su
margen financiero, aln ajustado por la estimacion preven-
tiva para riesgos crediticios (Gréfica 22b).
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~ Grafica 21
Tasa de Interés Pasivas y Activas de la Banca Comercial en Moneda Nacional
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1/ Promedio mensual de tasas pagaderas a personas fisicas y morales, antes de deducir la retencion del impuesto sobre la renta.

2/ Incluye los pasivos a plazo en moneda nacional a cargo de la banca mdltiple, excepto los pasivos que se derivan de
obligaciones subordinadas susceptibles de conversion a capital, del otorgamiento de avales y de la celebracion de operaciones
entre instituciones de crédito.

3/ Promedio del indicador que resume el costo anual total del crédito (CAT) y que comprende los costos por: tasa de interés,
comisiones, bonificaciones, seguros obligatorios y gastos por otros servicios financieros. La informacion de créditos
hipotecarios se obtiene del Simutador de Busqueda de Créditos Hipotecarios del Banco de México.

4/ Promedio simple de la tasa nominal de los créditos en moneda nacional otorgados durante el periodo.

5/ Promedio simple de las tasas, sin IVA, que cobran los bancos incluyendo todos sus productos tradicionales de tarjetas de
crédito de acuerdo al reporte "(Bancos) tasas de interés de tarjetas de crédito” de INFOSEL.

Grafica 22
Ingresos por Intermediacion Financiera de ia Banca Comercial
a) Ingresos de Intereses de Cartera de Crédito b) Margen Financiero
Flujos anuales en miles de millones de pesos Flujos anuales en miles de miliones de pesos
80 %09 gEstimacion preventiva para
riesgos crediticios
Vivienda . . .
50 - 0 - & M argen financiero ajustado por
u Empresas niesgos crediticios
| ] Consumo

00

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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4. La Politica Monetaria durante el Primer Trimestre
de 2006

Las condiciones financieras internas han estado influencia-
das de manera considerable por aquéllas que han prevale-
cido en los mercados internacionales. Al respecto, si bien a
nivel global se mantiene una situacion de holgura, el ma-
yor vigor de la economia de los Estados Unidos dio lugar
a cierto repunte en las tasas de interés de largo plazo en los
mercados financieros internacionales, lo que condujo en el
margen, a un menor apetito por instrumentos de economi-
as emergentes (Grafica 23). Asi, las cotizaciones de activos
y divisas en dichas economias tendieron a depreciarse y a
mostrar una mayor volatilidad hacia finales del primer tri-
mestre.
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1/ EMBI global: diferencial soberano.
Fuente: Bloomberg.

Por otro lado, el entorno inflacionario en México continta
siendo favorable. En particular, la inflacion subyacente se
mantuvo alrededor de 3 por ciento durante el primer tri-
mestre del afio. En cuanto a la inflacion general anual, tal
como se habia anticipado, ésta presentd un repunte duran-
te los primeros meses del 2006 debido a la volatilidad que
caracteriza al subindice de precios de las frutas y verduras.
Sin embargo, este efecto se desvanecio rapidamente, sien-
do que en marzo la inflacién general volvi6 a ubicarse en
un nivel cercano al registrado al cierre del 2005. Estos re-
sultados contribuyeron a que las expectativas de inflacion
para diferentes plazos mantuvieran una tendencia generali-

Las condiciones de acceso al financiamiento para las eco-
nomias emergentes contindan siendo, en general, favora-
bles. Esto se debe, principalmente, a que a pesar de la ten-
dencia hacia una mayor astringencia monetaria por parte de
los bancos centrales en las principales economias desarro-
lladas, las tasas de interés para plazos mayores aun perma-
necen en niveles reducidos respecto de su comportamiento
historico. Al respecto, es claro que las condiciones finan-
cieras que enfrentan los paises emergentes son altamente
dependientes de la evolucion de los réditos de mayor plazo
en los mercados financieros internacionales. En este con-
texto, en la medida en que dichas tasas muestren ajustes al
alza, podrian deteriorarse las condiciones de acceso al fi-
nanciamiento para los primeros.

Grafica 23
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zada a la baja. Asi, las expectativas para la inflacion gene-
ral recabadas por el Banco de México en marzo para el cie-
rre de 2006, 2007 y 2008 fueron de 3.47, 3.57 y 3.53 por
ciento, respectivamente (Grafica 24). Por su parte, en di-
cha encuesta las expectativas de inflacion subyacente para
el cierre de 2006 se ubicaron en 3.11 por ciento, en con-
traste con un nivel de 3.27 por ciento registrado en la en-
cuesta de diciembre de 2005.
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Grafica 24
Expectativas de Inflacion: Encuesta Banco de México
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En suma, el panorama para la inflacion y sus perspectivas
han evolucionado de manera favorable. Hasta ahora, los di-
ferentes riesgos que ha venido enfrentando el proceso de
desinflacion parecen haber tenido efectos acotados sobre
las negociaciones salariales y, en general, sobre la forma-
cion de precios en la economia. De esta manera, continlia
el proceso de convergencia de la inflacion hacia su meta.

La concurrencia de los elementos anteriores generd las
condiciones para que en los primeros tres meses del afio la
Junta de Gobierno del Banco de México haya continuado
disminuyendo el grado de restriccion monetaria. En parti-

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

Promedio Proximos

475 -

4Anos
Préximos © meses
450 4 Dic-04
.,
425 4 ]
400 -
L.
375 4
350 4
325 4
300 +——-rr— T
DF A JAODFAUJAODEF
2003 2004 2005

cular, la Junta de Gobierno permitio un relajamiento de las
condiciones monetarias internas no mayor a 50 puntos ba-
Se en enero, y no mayor a 25 puntos base cada vez, en fe-
brero y marzo. En su comunicado de politica monetaria co-
rrespondiente a abril, la Junta de Gobierno permitié un
relajamiento mas de las condiciones monetarias no mayor
a 25 puntos base pero destaco que, para el futuro previsi-
ble, no existe espacio para un relajamiento adicional. Co-
mo resultado de estas acciones, la tasa de fondeo bancario
a un dia se redujo hasta alcanzar niveles de 7.0 por ciento
el 21 de abril (Grafica 25).

Grafica 25
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Durante el primer trimestre, la combinacion de la reduc-
cion en las tasas de corto plazo y las condiciones de relati-
va holgura que mantuvieron los mercados financieros in-
ternacionales, dio lugar a una disminucion de la curva de
rendimientos para todos sus plazos (Grafica 26a). Esto
propicid una reduccion de los diferenciales de las tasas de
interés en México respecto de las de los Estados Unidos
(Grafica 26b). No obstante, como ya se destaco, este pro-
ceso no ha estado exento de algunos ajustes. En particular,

la transicion hacia un entorno de mayor restriccion mone-
taria global y el incremento en la volatilidad en los merca-
dos financieros internacionales observado hacia finales del
primer trimestre y principios del segundo, propicio cierto
ajuste al alza en las tasas de interés internas para plazos
mayores. En consecuencia, la curva de rendimientos mos-
tré un empinamiento.

Grafica 26
Curva de Rendimientos en México y Diferencial con los Estados Unidos
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5. Balance de Riesgos y Conclusiones

El escenario econdmico que el Banco de México preveé pa-
ra el 2006 se sustenta en los siguientes elementos:

a) Perspectivas favorables de crecimiento para la eco-
nomia mundial. Por lo que respecta a la economia esta-
dounidense, el promedio de las proyecciones de creci-
miento de los principales analistas se ubica alrededor de
3.4 por ciento, cifra considerada cercana a su potencial.
En cuanto al crecimiento industrial, se anticipa que éste
sera ligeramente superior al del PIB.

b) En términos generales, las presiones inflacionarias a
nivel global se mantendran contenidas. Al respecto, des-
taca que hasta la fecha los incrementos en los precios de
los energéticos y otras materias primas han tenido efec-
tos limitados sobre los indicadores de inflacion subya-
cente en las principales economias desarrolladas. Por
otra parte, algunos bancos centrales han manifestado su
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preocupacion acerca de la posibilidad de que pudieran
comenzar a presentarse presiones de demanda sobre la
inflacion.

¢) Las cuentas externas de México seguiran registrando
elevados ingresos, provenientes de las exportaciones de
petréleo y de las remesas de los trabajadores mexicanos
en el exterior. Asimismo, se prevé que, en general, los
mercados financieros internacionales mantendran con-
diciones de relativa holgura. No obstante, debe desta-
carse que las condiciones financieras que enfrentan las
economias emergentes podrian resentir los efectos de
posibles incrementos en las tasas de interés de mayor
plazo en los mercados financieros internacionales.

Tomando en cuenta las consideraciones anteriores, y con
base en la informacion mas reciente analizada en este In-
forme, el ejercicio de prondstico arroja el siguiente esce-
nario:
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Crecimiento: Para 2006 se estima que el crecimiento
economico se situara entre 3.5 y 4 por ciento.

Empleo: Se prevé en el afio una generacion de empleos
en el sector formal (nimero de trabajadores asegurados
en el IMSS) cercana a las 700 mil plazas.

Cuenta Corriente: Se espera que el déficit en la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos en 2006 sea de alre-
dedor de 0.8 por ciento del producto.

Inflacion: Es previsible que la inflacion subyacente se
mantenga cercana a 3 por ciento en lo que resta del afio.
Por su parte, se espera que la inflacion general anual se
sitte entre 3 y 3.5 por ciento al cierre del afio, obser-
vando cierta volatilidad proveniente de su componente
no subyacente.

Al respecto cabe sefialar lo siguiente:

a) Se espera un pequefio repunte en la inflacion subya-
cente en abril, por los efectos que tiene sobre los precios
de los servicios asociados al turismo el desfase de mes
con el que se registrd la Semana Santa en 2005 y 2006.
Dichos efectos se disiparan en los meses siguientes.

b) Se prevé un ligero repunte en la variacion anual del
subindice de servicios de vivienda, por las inusuales ca-
idas que mostro este subindice en los mismos meses del
afio anterior, asociados a la reduccion en los costos de
diversos materiales para la construccion. No obstante,
su impacto sobre la inflacion subyacente sera compen-
sado por la reduccion que se espera en el resto de los
servicios y las mercancias.

¢) A pesar de que los precios internacionales de los ener-
géticos se han mantenido en niveles elevados, se antici-
pa que su impacto sobre la inflacion general sera mode-
rado. Ello debido, en parte, a las politicas adoptadas por
el Gobierno Federal para determinar los precios de los
bienes y servicios administrados.18

d) En cuanto a los demas componentes del indice no
subyacente del INPC, no se esperan presiones inflacio-
narias de consideracion.

Es claro que el panorama para la inflacion ha mejorado. No
obstante, conviene mencionar los siguientes riesgos:

i) Los precios internacionales de los energéticos conti-
nlan siendo una fuente de posibles presiones inflacio-
narias. En particular, la creciente incertidumbre geopo-
litica ha propiciado un nuevo repunte en estos precios.
La magnitud y duracion de dicho ajuste constituye un
importante factor de riesgo sobre la inflacion a nivel
global.

ii) Las cotizaciones en el mercado de futuros de algunos
granos han aumentado. Esto podria obstaculizar la re-
duccion de la variacion anual de los precios de los ali-
mentos procesados, e incidir sobre los precios de los
productos pecuarios.

iii) Los incrementos que se han registrado en los precios
de algunos metales podrian repercutir en las cotizacio-
nes de los materiales para la construccion.

iv) El ritmo de crecimiento de los precios de los servi-
cios y particularmente, de aquéllos distintos a los de la
vivienda, continta en un nivel elevado.

v) No se pueden descartar alzas extraordinarias de los
precios de algunas frutas y verduras.

vi) Las expectativas de inflacion para distintos horizon-
tes se sitdian por encima de la meta de 3 por ciento.

Considerando el escenario base para la inflacion y el ba-
lance de riesgos descritos, la Junta de Gobierno del Banco
de México decidid en su comunicado de politica monetaria
correspondiente a abril, permitir un relajamiento en las
condiciones monetarias, estableciendo al mismo tiempo
que para el futuro previsible no existe espacio disponible
para un relajamiento adicional.

A su vez, existen otros factores de riesgo que pudieran in-
cidir principalmente sobre el crecimiento previsto en el es-
cenario base.

En primer lugar pudieran surgir presiones inflacionarias de
demanda en los Estados Unidos. En tal caso, seria posible
que las autoridades monetarias de dicho pais incrementa-
ran sus tasas de referencia en mayor magnitud o por un pe-
riodo mas prolongado de lo que actualmente anticipan los
mercados financieros. Este escenario podria conducir a un
aumento en las tasas de interés de largo plazo en dolares,
lo cual podria detonar una reduccion del apetito por riesgo
y una mayor volatilidad en los mercados financieros.
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Otro riesgo de indole externo que se ha venido gestando es-
ta asociado a la eventualidad de que el elevado déficit de la
cuenta corriente en los Estados Unidos se torne insosteni-
ble. Es claro que si bien éste es un factor de riesgo de me-
diano plazo, su ocurrencia podria tener importantes reper-
cusiones a nivel global y, en particular, para la economia
mexicana.

Asimismo, y como lo ha venido sefialando el Instituto Cen-
tral, un importante factor de riesgo, que ya ha estado afec-
tando a la economia nacional, se refiere a que Chinay otras
economias continCien desplazando a la produccion manu-
facturera de México en los mercados internacionales. Este
riesgo se ha incrementado por la falta de avances tendien-
tes a hacer mas competitiva a la economia nacional, por lo
gue no se han podido aprovechar cabalmente las oportuni-
dades de crecimiento resultado de un entorno internacional
especialmente favorable. Otros paises emergentes han
avanzado decididamente en la instrumentacion de reformas
y en la modernizacion de sus economias, lo cual les ha per-
mitido crecer vigorosamente. De mantenerse este estanca-
miento en la competitividad de la economia nacional, se
podrian ver afectadas significativamente las oportunidades
de crecimiento y la generacion de mas y mejores empleos.

Finalmente, otro factor de riesgo esta relacionado con la
posibilidad de que se suscitara incertidumbre asociada al
proceso electoral del 2006. En particular, algunos analistas
han sefialado que ello podria conducir a una mayor volati-
lidad en los mercados financieros. Al respecto, conviene
destacar que la aplicacion de politicas macroeconémicas
prudentes ha conducido a que México se encuentre actual-
mente en una posicion mucho mejor para afrontar eventua-
les situaciones de este tipo.

Al evaluar los riesgos antes descritos, se resalta la impor-
tancia del anclaje macroecondmico de la economia, del
cual la politica monetaria es parte fundamental. De ahi la
importancia de que un pais cuente con un Banco Central
autonomo, en el caso de México, con la encomienda cons-
titucional de mantener la estabilidad de precios. Con ello,
se busca garantizar permanentemente, mas alla de coyun-
turas particulares, un entorno de certidumbre que permita
enfrentar los retos externos e internos y aprovechar el po-
tencial de desarrollo econémico del pais.

NOTAS:

1 Una explicacion de los componentes de este subindice se encuentra
en la seccion 3.3 de este informe.

2 Durante la segunda mitad de abril, las cotizaciones internacionales
del crudo registraron nuevos maximos histdricos. Al 21 de abril, el pre-
cio del WTI se ubic en 73.67 ddlares por barril.

3 Los diferenciales descendieron nuevamente en abril @ minimos his-
tdricos. El indice EMBI Global se ubicd en 184 puntos base el 21 de
abril de 2006.

4 En los indicadores de consumo privado destaca que en los primeros
dos meses del afio las ventas al menudeo en los establecimientos co-
merciales presentaron un crecimiento anual de 3.1 por ciento, tasa que
se compara con 1.7 y 3.6 por ciento en el trimestre precedente y en to-
do 2005.

5 En los indicadores de inversion sobresale que en el primer bimestre
del afio dicho gasto mostrd un crecimiento anual estimado de 11.2 por
ciento, una tasa superior a la registrada, tanto, en el cuarto trimestre de
2005 (8.5 por ciento) como en todo ese afio (7.6 por ciento). Asimis-
mo, en el primer bimestre de 2006 el incremento anual del gasto de in-
version en construccion resultd de 7.7 por ciento, mientras que en el
primer trimestre del afio las importaciones de bienes de capital, medi-
das en ddlares corrientes, crecieron 19.5 por ciento. Esta (ltima tasa se
compara con las registradas en el cuarto trimestre del afio pasado y en
todo 2005 de 14.6 y 16 por ciento, respectivamente.

6 En el primer bimestre de 2006 la produccion industrial y la manu-
facturera registraron respectivos crecimientos anuales de 5.7 y 5.5 por
ciento, mientras que en 2005 las correspondientes tasas anuales habian
sido de 1.6 y 1.2 por ciento. En el bimestre sobresalio el repunte de la
produccion de la industria automotriz terminal (Rama 56) que alcanz6
41.1 por ciento.

7 Véanse los resultados de los meses de enero a marzo de 2006 de la
Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado que recaba el Banco de México.

8 Como se ha mencionado previamente, es posible que el alza en el nd-
mero de trabajadores asegurados también esté reflejando los resultados
de un mayor esfuerzo de fiscalizacion por parte del IMSS.

9 El sector de Otros Servicios incluye a los servicios para empresas y
personas, asi como a los servicios sociales y comunales.

10 De acuerdo a la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo
(ENOE) que recaba el INEGI, la poblacion subocupada estd integrada
por las personas que tienen necesidad y disponibilidad para laborar
més horas de trabajo de lo que su ocupacion actual les permite. En
cuanto a la poblacion ocupada en el sector informal, ésta comprende a
todas aquellas personas en actividades econémicas de mercado que
operan a partir de los recursos de los hogares, pero sin constituirse co-
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mo empresas con un status independiente de esos hogares. En tales
unidades de produccion hay ausencia de practicas contables y no hay
distincion entre el patrimonio del hogar y el de la empresa.

11 En el primer trimestre de 2006 las exportaciones de mercancias cre-
cieron 25.8 por ciento a tasa anual, en respuesta a aumentos de 52.3 por
ciento de las exportaciones petroleras y de 21.6 por ciento de las no pe-
troleras. En estas Gltimas sobresalié el incremento de las efectuadas
por la industria manufacturera (tanto maquiladora como no magquila-
dora) de 20.9 por ciento, que se origind por alzas anuales de 33 por
ciento de las efectuadas por la industria automotriz y de 16.7 por cien-
to de las correspondientes al resto del sector manufacturero.

12 Cabe sefialar que en el dltimo bimestre del afio pasado los produc-
tos mexicanos también registraron una ganancia de participacion en el
mercado de Estados Unidos, originada en el comportamiento de las ex-
portaciones de petréleo y de la industria automotriz. Con anterioridad
a ese periodo, los productos mexicanos habian alcanzado una ganancia
de la referida participacion en el dltimo bimestre de 2003.

13 La cuenta corriente de la balanza de pagos también registré un sal-
do superavitario en el segundo trimestre de 2005, influido por elevados
valores de las exportaciones petroleras, de los ingresos por remesas fa-
miliares y por la estacionalidad de los pagos de intereses al exterior.
Previo a dicho trimestre, la cuenta corriente no habia sido superavita-
ria desde el segundo trimestre de 1996. Sin embargo, ese entonces la
economia mexicana presentaba circunstancias muy distintas a las ac-
tuales, dado que el referido saldo superavitario fue reflejo del ajuste de
la economia ante la crisis de finales de 1994.

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

15 La evidencia histdrica 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 ii) dicha demanda tiende a volverse més sensible a cambios en
la tasa de interés. Ver Informe sobre la Inflacién Abril-Junio 2003.

16 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). Al
restar de la base monetaria los activos internacionales se obtiene una
medida amplia de la posicion crediticia del Banco de México frente al
mercado interno (crédito interno neto). Es decir, el financiamiento
otorgado, o recibido, internamente por el Banco Central. Por su parte,
la reserva internacional es una medida que excluye los pasivos en di-
visas del Banco de México a corto plazo (a menos de seis meses).

17 Incluye la compra de cartera a las Sofoles inmobiliarias.

18 EI Gobierno Federal acordd ajustar durante 2006 las tarifas eléctri-
cas de bajo consumo conforme a un factor anual de 4 por ciento, mien-
tras que para las tarifas de alto consumo se anticipa que éstas varien
conforme a la formula utilizada en los dltimos afios (ver Informe de In-
flacion Julio-Septiembre de 2004). El precio del gas licuado aumenta-
rd a una tasa de 4 por ciento anual al cierre del afio. A su vez, las coti-
zaciones del gas natural estaran sujetas tanto a los movimientos en los
precios internacionales de referencia, como a las reglas que se han es-
tablecido para acotar su volatilidad (ver Diario Oficial de la Federa-
cion, 16 de mayo de 2005). En lo que respecta a los precios de las ga-
solinas se estima que éstos se incrementaran a lo largo del afio en 4 por
ciento para las ciudades del interior del pais. En la frontera norte el pre-
cio de este combustible se determina conforme al nivel que alcance en
las ciudades mas proximas del extranjero. Sin embargo, el Gobierno
Federal anunci6 que a partir del 25 de abril de 2006 estos precios no
podran rebasar el nivel que alcanzaron en la semana del 11 al 17 de
abril de 2006.
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1. Introduccién

La evolucion reciente de la economia mundial y sus pers-
pectivas continlian siendo positivas, si bien los riesgos que
enfrenta este panorama se han acentuado respecto de lo re-
portado en el anterior Informe sobre la Inflacion. La infor-
macion mas reciente apunta a que la composicion del creci-
miento mundial podria estarse modificando. En particular,
diversos indicadores sugieren que el ritmo de actividad eco-
ndmica en los Estados Unidos esta presentando una desace-
leracion gradual. Esta situacion proviene, principalmente,
de una menor actividad en el sector de la vivienda y de un
menor crecimiento del consumo privado. Por otra parte, la
actividad econémica en Europa y Japdn continUa recupe-
randose, mientras que en China y en otros paises asiaticos
mantiene una fuerte expansion.
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El vigor con el que ha crecido la economia mundial, y en
particular el dinamismo de algunas economias asiaticas
gue hacen un uso intensivo de diversos energéticos, han
mantenido presionados los precios internacionales del pe-
tréleo y han propiciado que su volatilidad se haya incre-
mentado. A ello también han contribuido diversas restric-
ciones para incrementar la oferta de estos productos, asi
como mayores tensiones de indole geopolitica en algunas
regiones del mundo, debido a lo cual dichos precios han re-
gistrado niveles maximos recientemente.

La confluencia de elevados precios internacionales de los
energéticos y de otras materias primas y de un aumento en
la utilizacion de los recursos productivos, ha conducido a
mayores presiones sobre la inflacion a nivel global. Este
deterioro en el entorno inflacionario ha propiciado un au-
mento en la incertidumbre sobre la reaccion correspon-
diente por parte de los principales bancos centrales y el ni-
vel que alcanzarian las tasas de interés.

El panorama descrito ha tenido diversas consecuencias.
Por un lado, la percepcion de mayores tasas de interés en
los paises industrializados ha acentuado los riesgos de un
descenso en el crecimiento mundial. Por otro, se ha incre-
mentado la aversion al riesgo por parte de los inversionis-
tas, lo que se ha traducido en un aumento en la volatilidad
de los mercados financieros internacionales, y en un ajuste
en los precios de diversos activos y divisas, principalmen-
te en economias emergentes. Estos Gltimos también se han
visto afectados por la reversion de posiciones financiadas
en mercados en donde los réditos de corto plazo se en-
cuentran al alza. Es importante destacar que los activos y
divisas mas afectados fueron los de aquellos paises emer-
gentes con elevados requerimientos de financiamiento ex-
terno y, en general, con una situacion econémica menos so-
lida, segun la percepcion de los mercados. Sin embargo,
cabe sefialar que parte de los movimientos referidos en los
precios de los activos y divisas se han revertido en las ulti-
mas semanas.

Debe resaltarse que el ajuste observado en los mercados fi-
nancieros internacionales se presenta después de que di-
versas primas de riesgo habian alcanzado niveles minimos
historicos. Asimismo, una gama de indicadores sobre la
rentabilidad de las empresas muestra que éstas se encuen-
tran en una situacion financiera solida, al tiempo que las ta-
sas de interés de largo plazo en los mercados desarrollados
alin se mantienen relativamente reducidas en términos his-
toricos. En este contexto, los recientes acontecimientos en

los mercados financieros mundiales parecerian formar par-
te de una correccion propia de la fase del ciclo en la que se
encuentran.

Los mercados financieros en México se han visto afectados
tanto por el menor apetito por riesgo a nivel global, como
por cierta incertidumbre asociada al proceso electoral del
presente afio. Sin embargo, el ajuste ante estas circunstan-
cias ha sido ordenado y con costos reducidos en términos
de inflacion y crecimiento. Ello, en virtud de la estabilidad
econdmica alcanzada en los dltimos afios, asi como de la
profundidad de nuestros mercados financieros. De hecho,
en las Ultimas semanas se han venido revirtiendo los movi-
mientos que se presentaron en el tipo de cambio y en los
precios de otros activos.

La actividad econémica en México continud expandiéndo-
se significativamente durante el segundo trimestre del afio.
Este resultado estuvo sustentado en el crecimiento de los
distintos rubros de la demanda agregada, tanto de su com-
ponente interno como del externo. El avance del primero
respondio al persistente dinamismo del gasto de consumo,
asi como a un mayor crecimiento de la inversion. En el se-
gundo caso sobresali6 el aumento en las exportaciones ma-
nufactureras, en especial las del sector automotriz. Es per-
tinente sefialar que la evolucion del gasto interno continuo
siendo favorecida por los ingresos de remesas familiares y
por las exportaciones de crudo.

Por su parte, el entorno inflacionario en México sigue
siendo favorable: al cierre del segundo trimestre la infla-
cion general se situd en 3.18 por ciento a tasa anual, mien-
tras que la subyacente lo hizo en 3.22 por ciento. Este dlti-
mo rubro ha presentado un ligero incremento asociado,
entre otros factores, al alza en los precios internacionales
de diversos materiales utilizados en la construccion de vi-
vienda.

Estos resultados han contribuido a que las expectativas de
inflacion se hayan mantenido en niveles reducidos. Asi, las
recabadas por el Banco de México en junio, referentes a la
inflacion general para los cierres de 2006, 2007 y 2008 fue-
ron de 3.36, 3.52 'y 3.54 por ciento. Por su parte, en dicha
encuesta las expectativas para la inflacion subyacente para
el cierre de 2006 se ubicaron en 3.28 por ciento.

Considerando el escenario descrito, la Junta de Gobierno
del Banco de México permitio una reduccion de las condi-
ciones monetarias internas en su comunicado de politica
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monetaria de abril, y destacd que, para el futuro previsible,
no existia espacio disponible para un relajamiento adicio-
nal. Asi, en los comunicados de mayo, junio y julio la Jun-
ta decidio mantener sin cambio las condiciones monetarias
y reiterd la ausencia de margen para un relajamiento.

A pesar de que se han registrado avances significativos en
materia de reduccion de la inflacion y de que sus perspec-
tivas se mantienen favorables, persisten algunos riesgos,
los cuales se detallan en la Gltima seccion de este Informe.
En este contexto, la politica monetaria continuara orienta-
da a propiciar y consolidar la convergencia de la inflacion
con su meta.

2. Evolucion Reciente de la Inflacion
2.1. La Inflacion en el Segundo Trimestre de 2006

La evolucion de los precios durante el segundo trimestre de
2006 fue acorde con lo previsto en el anterior Informe so-
bre la Inflacion. En junio, la inflacion general anual se ubi-
cd en 3.18 por ciento y la subyacente en 3.22 por ciento.
Estos resultados implicaron una baja en el primer caso y un
alza en el segundo, con relacion a los datos que se regis-
traron en marzo (3.41y 3.04 por ciento). EIl aumento en la
inflacion subyacente fue consecuencia de las alzas obser-
vadas en el subindice de precios de los servicios, destacan-
do la que correspondi6 al grupo de la vivienda (Cuadro 1).

) Cuadro 1
Componentes del Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento

Dic-2005 Mar-2006 Abr-2006 May-2006 Jun-2006
(a) (b) (c) (d) (e)
INPC 3.33 3.41 3.20 3.00 3.18
Subyacente 3.12 3.04 3.20 3.14 3.22
Mercancias 2.82 2.70 2.70 2.57 2.53
Alimentos 3.69 3.61 3.57 3.48 3.46
Resto de mercancias 2.19 2.04 2.07 1.91 1.86
Servicios 3.46 3.40 3.75 3.76 3.96
Vivienda 2.55 3.04 3.31 3.61 3.88
Resto de servicios 4.55 3.83 4.28 3.94 4.06
No Subyacente 3.76 4.20 3.19 2.70 3.12
Agropecuarios -0.18 1.47 -2.63 -3.69 -2.04
Frutas y Verduras -1.86 5.29 -5.24 -8.58 -3.95
Jitomate -23.18 12.02 -26.86 -33.46 -27.23
Resto 412 4.26 -0.17 -1.25 1.02
Pe cuarios 0.23 -0.83 -0.90 -0.26 -0.83
Administrados y Concertados 4.76 4.76 497 4.70 454
Administrados 7.13 7.95 8.64 8.45 8.18
Gasolina bajo octanaje 4.47 6.24 8.69 7.80 7.74
Gasolina alto octanaje 4.39 4.54 6.68 5.81 5.74
Bectricidad 4.27 5.97 6.14 6.78 7.79
Gas doméstico 14.79 "13.26 11.84 11.33 9.58
Concertados 2.43 1.62 1.43 1.31 1.22
Educacion 6.63 6.47 6.52 6.57 6.51

Durante el segundo trimestre de 2006, la inflacion general
se mantuvo dentro del intervalo de variabilidad de
mas/menos un punto porcentual que se determind alrede-
dor del objetivo de 3 por ciento. En abril, mayo y junio la
tasa de crecimiento anual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) fue 3.20, 3.00 y 3.18 por ciento. Las

fluctuaciones que experimentd este indicador fueron de-
terminadas, en su mayor parte, por el comportamiento
que mostré su componente no subyacente (Cuadro 1y
Gréfica 1).
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. Grafica 1
indice Macionai de Precios al Consumidor
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La inflacién no subyacente anual se ubico al cierre del se-
gundo trimestre de 2006 en 3.12 por ciento, lo que signifi-
¢6 una reduccion de 1.08 puntos porcentuales con relacion
a la cifra que alcanzd al finalizar el trimestre anterior (4.20

2005 2006

por ciento). Asimismo, este indicador presento cierta vola-
tilidad durante el periodo de anélisis, reflejando principal-
mente las fluctuaciones que se registraron en las cotizacio-
nes de las frutas y verduras (Grafica 2).

Grafica 2
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Las fluctuaciones que exhibid la inflacion no subyacente
anual, entre abril y junio de 2006, también fueron influidas
por el desempefio de los precios de los bienes y servicios
administrados. Ello se debid, en lo principal, a las alzas
que se observaron al inicio del trimestre en los precios de

las gasolinas en las ciudades fronterizas. Estas se revirtie-
ron posteriormente de manera parcial, al modificarse la po-
litica aplicable para su determinacion (en la seccion 3.3.2
se describe detalladamente el comportamiento del subindi-
ce de precios de los bienes y servicios administrados).
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Durante el trimestre que se analiza, la inflacion subyacen-
te anual aumentd 0.18 puntos porcentuales. Ello resulté de
una elevacion en la variacion anual del subindice de los
servicios, que fue contrarrestada parcialmente por un de-

cremento en la correspondiente al subindice de las mer-
cancias (Grafica 3). En el subindice de las mercancias dis-
minuyeron las variaciones anuales del grupo de los alimen-
tos procesados y del resto de las mercancias (Cuadro 1).

Gréfica 3
Subindices Subyacentes de las Mercancias y de los Servicics
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La evolucion que observo la inflacion del subindice subya-
cente de los servicios durante el segundo trimestre de 2006
obedecio, en su mayor parte, a la aceleracion en el ritmo de
crecimiento de los precios de la vivienda. Ello fue produc-
to de las alzas que se registraron en los costos de algunos
materiales para la construccion ligados al acero, cobre y
cemento. Adicionalmente, la trayectoria de la inflacion de

b) Servicios
Variacién anual en por ciento
Servicios
Vivienda
-~ Resto de Servicios

2 4

14

| i Dic
L e L T 2 T T

J 8§ DM J S DM J S DM J

iDic :Dic

2003 2004 2005 2006

los servicios distintos de los de la vivienda contribuyd al
alza de la inflacion subyacente (Grafica 4). Esto altimo fue
consecuencia de la dindmica de las cotizaciones de diver-
sas materias primas, entre las que destacan los energéticos
y los granos, que incidieron sobre el proceso de formacion
de precios en genéricos asociados al transporte aéreo, tu-
rismo y servicios de alimentacion.

Grafica 4
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2.2. indice Nacional de Precios Productor

El indice Nacional de Precios Productor (INPP), exclu-
yendo petréleo, alcanzé un nivel de 5.86 por ciento al fi-
nalizar el segundo trimestre de 2006. Ello significo un in-
cremento de 2.10 puntos porcentuales con relacion al

3. Principales Determinantes de la Inflacion
3.1. Entorno Externo

La informacidn disponible sugiere que la actividad econd-
mica global mantuvo un ritmo de crecimiento elevado en el
segundo trimestre de 2006, acompafiado de ciertos cam-
bios en la composicion del crecimiento mundial. La conti-
nuacion de la expansion econémica mundial resulté en una
mayor utilizacion de recursos y, en combinacion con otros
factores, en aumentos adicionales de los precios de los
bienes primarios. Ademas, diversos analistas consideran
que los pasados incrementos de los precios internacionales
del petrdleo pueden haberse reflejado en las presiones re-
gistradas sobre los indices de inflacion subyacente, princi-
palmente en Estados Unidos y en Europa. Ello contribuy6
a generar una percepcion de mayores riesgos inflacionarios
por parte de las autoridades monetarias. Ante la posibilidad
de la prolongacion del ciclo restrictivo de la politica mone-
taria, se observd mayor volatilidad en los mercados finan-
cieros internacionales a partir de la segunda semana de ma-
yo. En las economias emergentes, ello se tradujo en un
aumento de la percepcion de riesgo referente a los instru-
mentos de deuda de estos paises, especialmente los deno-

resultado que se observo en marzo. Esta alza se debi6 pri-
mordialmente a los aumentos que registraron los precios
del acero y del cobre, lo que incidid sobre las cotizaciones
de diversos materiales para la construccion, asi como sobre
las de productos metalicos, maquinaria y equipo (Gréfica 5).

) Grafica 5
Indice Nacional de Precios Productor Excluyendo Petrdieo,
Mercancias y Servicics Finales
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minados en moneda local. En general, hubo una caida de
los precios de diversos activos, aunque diferenciada entre
los distintos paises. Si bien la volatilidad disminuy0 al fi-
nalizar el trimestre, el agravamiento de tensiones geopoli-
ticas durante julio generd de nuevo alzas en los precios de
los energéticos, y episodios de cierto nerviosismo en los
mercados financieros.

3.1.1. Actividad Econdmica Global

La informacién oportuna sugiere que el crecimiento de la
economia mundial se mantuvo vigoroso durante el segun-
do trimestre del afio. En Estados Unidos se observo un cre-
cimiento significativo, aunque inferior al alcanzado en el
periodo enero-marzo. La actividad econdmica en la zona
del euro continud su repunte. La economia japonesa sigui6
mostrando dinamismo y el ritmo de crecimiento en China
se mantuvo elevado. Todo ello contribuy6 al mantenimien-
to de tasas de expansion altas en los paises emergentes.

En Estados Unidos, el crecimiento trimestral anualizado
del PIB durante los primeros meses del afio registré fluc-
tuaciones marcadas, después de la desaceleracion temporal
observada a finales de 2005. Asi, al desaparecer los factores
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que habian deprimido la demanda interna en el ultimo tri-
mestre de 2005, el crecimiento del PIB mostr6 un repunte
significativo en el periodo enero-marzo de 2006, ubican-
dose en 5.6 por ciento a tasa trimestral anualizada. En el se-
gundo trimestre el ritmo de expansion nuevamente se des-
acelero, al registrarse un crecimiento del PIB de 2.5 por
ciento a tasa trimestral anualizada.

Si bien las cifras anteriores, expresadas en términos de va-
riaciones trimestre a trimestre, presentan un panorama de
volatilidad en la actividad econdmica en Estados Unidos,
ello se explica por el impacto de los huracanes en el Golfo
de México a finales del afio pasado. Las cifras de creci-
miento anual del PIB, un indicador de mayor confiabilidad
en las presentes circunstancias, sugieren una desacelera-
cion gradual. La tasa de crecimiento anual del PIB dismi-
nuy6 de 3.7 por ciento en el primer trimestre, a 3.5 por
ciento en el segundo. Lo anterior se explica principalmen-
te por un menor crecimiento del consumo privado, lo que
parece estar reflejando el impacto de los altos precios de la
energia y el enfriamiento observado en los mercados de
bienes raices. La inversion residencial se ha venido ajus-
tando al menor dinamismo de la demanda de viviendas
nuevas, Yy registro en el segundo trimestre su primera va-
riacion anual negativa en cinco afios. La inversion no resi-
dencial también mostro cierta desaceleracion durante el se-
gundo trimestre, si bien se mantienen condiciones
favorables para su expansion. Por su parte, la produccion
industrial continué creciendo de manera dinamica, impul-
sada por el vigor del sector exportador. Tras haber crecido
3.3 por ciento a tasa anual (5.1 por ciento a tasa trimestral
anualizada) en el primer trimestre, la produccion industrial
se expandio en 4.6 por ciento en abril-junio (6.6 por ciento
a tasa trimestral anualizada).

En la zona del euro, la actividad econémica repuntd en el
primer trimestre de 2006, al crecer 2.5 por ciento a tasa tri-
mestral anualizada (2.0 por ciento a tasa anual), después de
haber experimentado una inesperada desaceleracion en el
ultimo trimestre de 2005 (1.1 por ciento a tasa trimestral
anualizada y 1.7 por ciento a tasa anual). La recuperacion
fue resultado fundamentalmente de la mejoria del consumo
y de las exportaciones. Las autoridades europeas estiman
una evolucion similar en el segundo trimestre.

En Japon, la actividad econdmica ha mantenido su expan-
sion, la cual ya no depende sdlo del sector externo, pues la
demanda interna ha cobrado importancia. Durante el pri-
mer trimestre, el PIB se incrementd 3.1 por ciento a tasa
trimestral anualizada (3.5 por ciento a tasa anual). Poste-

riormente, la actividad econdmica ha continuado mostran-
do dinamismo, sustentada en el aumento del empleo (y el
consecuente fortalecimiento del gasto de los hogares) y la
solidez de la inversion privada. Asi, la expansion actual ha-
bria alcanzado al segundo trimestre una duracion igual a la
registrada de 1986 a 1991 (18 trimestres), la segunda mas
larga desde 1951.

En los paises emergentes se ha mantenido un fuerte ritmo
de expansion. En China, el PIB creci6 11.3 por ciento a ta-
sa anual en el segundo trimestre de 2006. En los Gltimos
meses, ante las elevadas tasas de crecimiento de la deman-
da, diversos analistas han mencionado de nueva cuenta el
riesgo de sobrecalentamiento de la economia, si bien la in-
flacion continta ubicada en niveles reducidos. En el resto
de Asia emergente, la actividad econémica ha continuado
vigorosa. En América Latina, el PIB mostr6 un solido cre-
cimiento durante el primer trimestre, superior al observado
en el periodo octubre-diciembre de 2005.

3.1.2. Tendencias Generales de la Inflacion

En el periodo referido, los indices de inflacion de las prin-
cipales economias del orbe mostraron una tendencia al al-
za. Lo anterior reflejo, entre otros factores, los crecientes
precios de los energéticos y el incremento de los precios de
los productos primarios no petroleros (Gréfica 6).
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. Gréfica 6
indices de Precios
Variacion anual en por ciento
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Los precios del petréleo registraron una fuerte alza duran-
te abril, al consolidarse la perspectiva de un sélido creci-
miento en la demanda mundial de petréleo y de una ex-
pansion moderada en la capacidad de produccion a nivel
mundial. Después de un breve retroceso a principios de
mayo, los precios del petréleo se mantuvieron en niveles
elevados durante el resto del trimestre, apoyados por el sur-
gimiento de nuevas tensiones geopoliticas relacionadas
con Irén. El precio del WTI promedi6 70.6 dolares por ba-
rril durante el segundo trimestre del afio, poco més de sie-
te délares por arriba del promedio observado en el trimes-
tre anterior, y registrd niveles récord a mediados de julio
ante el surgimiento de conflictos en el Medio Oriente.

Por su parte, la tendencia alcista de los precios de los pro-
ductos primarios no petroleros se acentud durante el se-
gundo trimestre (Gréfica 6). De acuerdo con el indice pu-
blicado por el Fondo Monetario Internacional, durante el
primer trimestre los precios de estos productos aumentaron
48.8 por ciento a tasa trimestral anualizada (16.4 por cien-
to a tasa anual). En el trimestre abril-junio, dichos precios
registraron una variacion anualizada de 61.1 por ciento
(29.8 por ciento a tasa anual). El incremento fue particu-
larmente marcado en el caso de los metales, cuya variacion
trimestral anualizada fue de 130.1 por ciento (62.8 por
ciento a tasa anual). También se observaron incrementos de
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los precios de los alimentos y de las materias primas agri-
colas, aunque mas moderados.

La inflacion general en Estados Unidos repunt6 en el se-
gundo trimestre, a la vez que comenzaron a observarse ma-
yores presiones sobre el indice subyacente (Gréfica 7). La
inflacion general al consumidor se ubic6 en 3.4 por ciento
anual al cierre del primer trimestre, pero en junio subi6 a
4.3 por ciento, superando las expectativas. Por su parte, el
indice subyacente al consumidor aumentd de alrededor de
2 por ciento a lo largo del primer trimestre, hasta 2.6 por
ciento en junio. El incremento del indice general reflejo en
buena medida las alzas observadas durante los Gltimos me-
ses en los precios de la energia. En el caso de la inflacion
subyacente, el repunte ha sido generalizado, aunque mayor
en los servicios y, en particular, en los conceptos relacio-
nados con la vivienda.l Ademas, algunos analistas consi-
deran que puede estar ocurriendo una mayor transmision
de los incrementos en los precios del petrdleo a los indices
subyacentes. Cabe destacar que se espera un descenso de la
tasa de inflacion en el segundo semestre de este afio y que
las expectativas de inflacion de largo plazo se mantienen
ancladas en niveles moderados.
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Gréfica 7

EUA: indices de Precios
Variacion anual en por ciento
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En la zona del euro, la inflacion anual aumento de 2.2 por
ciento en marzo a 2.5 por ciento en junio, principalmente
como secuela de los mayores precios del petroleo. Si bien
las alzas en costos laborales han sido tenues, las autorida-
des europeas consideran que los indices inflacionarios con-
tinuaran en niveles elevados en lo que resta del afio y en
2007, en parte como resultado de los efectos indirectos de-
rivados de los pasados incrementos en los precios de la
energia. En Japon, el comportamiento reciente de los pre-
cios confirma la terminacion del proceso deflacionario. Al
mes de junio se habian registrado ocho meses consecutivos
de tasas anuales positivas para el indice de precios subya-
cente.

En lo que respecta al este de Asia, la inflacion en la region
se ha mantenido relativamente contenida, aunque se obser-
van mayores presiones en algunos paises debido a la forta-
leza de la actividad economica y al impacto de los aumen-
tos en los precios de los energéticos. En América Latina, la
inflacion ha mostrado una tendencia a la baja, si bien en al-
gunos paises, como Argentina, el crecimiento anual del in-
dice de precios al consumidor sigue registrando cifras de
dos digitos.

3.1.3. Mercados Financieros

En los mercados financieros internacionales se mantuvie-
ron condiciones de relativa holgura, a pesar de que las ta-
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sas de interés de largo plazo en Estados Unidos se incre-
mentaron gradualmente respecto a sus niveles de princi-
pios de afio. La tasa de interés del bono del Tesoro esta-
dounidense a diez afios se ubico en 5.14 por ciento al
finalizar el segundo trimestre, tras haberse situado en 4.85
por ciento al cierre del primer trimestre y en 4.39 por cien-
to en diciembre de 2005 (Gréfica 8). A pesar de los incre-
mentos observados, las tasas de interés de largo plazo se
mantienen en niveles bajos en términos historicos. EI mo-
derado aumento de las tasas de largo plazo, en un contexto
en el que las expectativas de inflacion de largo plazo se
mantienen aparentemente ancladas, es indicativo de las di-
ficultades para evaluar los riesgos a futuro para la inflacion
y el crecimiento de la economia.
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Grafica 8
EUA: Tasas de Interés
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Durante el segundo trimestre, la Reserva Federal de los Es-
tados Unidos continu6 aumentando su tasa de referencia en
Y4 de punto porcentual en cada una de las reuniones del Co-
mité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC por sus
siglas en inglés). Cabe sefialar que el incremento en las
presiones inflacionarias dio lugar a una revision al alza en
las expectativas para la tasa de fondos federales a media-
dos de mayo, propiciando un episodio de volatilidad en los
mercados internacionales. Sin embargo, dicha turbulencia
tendi6 a disminuir después de la reunion del Comité en ju-
nio, cuando el objetivo para la tasa de fondos federales al-
canz0 5.25 por ciento. Los miembros del Comité anuncia-
ron en esa ocasion que si bien la moderacion del ritmo de
crecimiento econdmico deberia contribuir a limitar las pre-
siones inflacionarias, persistian algunos riesgos, y reitera-
ron que las decisiones futuras de politica dependerian de
las perspectivas tanto para la inflacion como para el creci-
miento econdmico. En este contexto la curva de futuros pa-
ra la tasa de fondos federales se desplaz6 hacia abajo.

En la zona del euro, el Banco Central Europeo (BCE) de-
cidi6 a principios de junio aumentar por segunda vez en el
afio las tasas de interés de politica (el tercer incremento
desde que inici6 el actual ciclo de aumentos de tasas en di-
ciembre de 2005). La principal tasa de interés de referencia
aumentd en 25 puntos base, para ubicarse en 2.75 por cien-
to. En su reunion de julio, las autoridades monetarias euro-
peas dejaron inalteradas sus tasas de interés de politica, pe-

b) Futuros de Fondos Federales

8.0 4

55 4 Lo

50 4 w’/‘
rd
45 1
] e 31M a1 06
02May 06
23 Jun 06
! 27 jul 06
40 4 . ' T : . T —

m 2m 3m 4m 5S5m 6m 7m 8m 9m Om 1m

Fuente: Bloomberg.

ro enfatizaron que se mantendran alertas, ya que los riesgos
para la inflacion son al alza y que la politica monetaria si-
gue siendo acomodaticia. En Japdn, la continua expansion
econdmica ha contribuido a cerrar la brecha del PIB. Debi-
do aello, se fortaleci6 la percepcion de que el Banco de Ja-
pon pondria fin a su politica monetaria de tasa de interés
cero en el futuro cercano. Las tasas de interés de corto pla-
Z0 en este pais se incrementaron ligeramente desde finales
del segundo trimestre en anticipacion del primer ajuste en
la tasa de referencia por parte del banco central, que tuvo
efecto el 14 de julio.

En este escenario de una posible politica monetaria global
mas restrictiva, los mercados financieros internacionales
registraron una volatilidad significativa desde la segunda
semana de mayo. Lo anterior fue influido también por el
hecho de que de empezaron a revertirse diversas posiciones
que se habian apalancado, aprovechando la disponibilidad
de financiamiento en monedas con tasas de interés reduci-
das. La volatilidad fue patente en los mercados accionarios
y cambiarios de las economias emergentes. La correccion
en los mercados accionarios durante mayo Yy junio ha sido
la mayor desde el otofio de 1998. No obstante, el auge en
los primeros meses del afio y la recuperacion desde media-
dos de junio ha significado que, a pesar del episodio de tur-
bulencia, muchos de dichos mercados se encuentren adn
por encima de los niveles observados al finalizar 2005.
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En el caso de los mercados cambiarios, el dolar se debilitd
considerablemente desde mediados de abril hasta media-
dos de mayo. A partir de la segunda semana de mayo dicha
depreciacion tendid a revertirse. Las monedas de algunos
paises emergentes mostraron depreciaciones significativas
frente al dolar. Tal fue el caso de la lira turca, que se de-
preci6 20 por ciento en los Gltimos dos meses del segundo
trimestre. En América Latina, el real brasilefio y el peso
chileno cayeron frente al dolar en 4.1 por ciento y 4.7 por
ciento respectivamente en esos meses. En balance, durante
el segundo trimestre el indice amplio del tipo de cambio
nominal efectivo del dolar se deprecio 1.6 por ciento en
promedio respecto a enero-marzo.2

Los margenes sobre los créditos soberanos no acusaron un
deterioro tan marcado durante este lapso de volatilidad.
Los margenes soberanos del indice EMBI Global aumenta-
ron 39 puntos base en el periodo mayo-junio.3 Tampoco se
registraron diferencias significativas entre las diversas re-
giones emergentes. Sin embargo, se pudo observar que los
bonos mas afectados por la volatilidad fueron los de aque-
llos paises con elevados requerimientos de financiamiento
externo y, en general, con una situacion econdmica perci-
bida en los mercados como de mayor riesgo, como es el ca-
so de Turquia.

El reciente periodo de volatilidad ha sido interpretado por
diversos observadores del mercado como un proceso de co-
rreccion en la percepcion de riesgo de los inversionistas (a
raiz de mayor incertidumbre sobre la inflacion y la posible
respuesta de la politica monetaria), y no como un cambio
en la perspectiva sobre el panorama macroeconémico glo-
bal. Al finalizar el trimestre se registraba mayor tranquili-
dad en los mercados internacionales y una parcial reversion
del ajuste a la baja en diversos mercados, sin que el perio-
do de turbulencia hubiera afectado de forma patente las
perspectivas de crecimiento e inflacion en la mayoria de las
economias emergentes. Sin embargo, el recrudecimiento
de ciertas tensiones geopoliticas dio lugar a episodios de
cierta volatilidad en algunos mercados durante el mes de
julio.

3.1.4. Perspectivas

Las perspectivas de la economia mundial para el resto de
este afio y el siguiente son favorables. En cuanto a la acti-
vidad econdmica global, sigue proyectandose la continua-
cion del periodo de expansion. En Estados Unidos se espe-
ra una disminucion gradual en la tasa de crecimiento
asociada a un menor ritmo de expansion del consumo y al

enfriamiento del mercado de bienes raices, entre otros fac-
tores. Asimismo, se espera que continte la recuperacion en
Japon, una aceleracion del crecimiento en las economias de
la zona del euro y, en general, una evolucion positiva en las
economias emergentes. A pesar del gradual cierre de las
brechas del producto en las principales economias, siguen
sin observarse sefiales de una aceleracion en las presiones
salariales. Sin embargo, el aumento en el grado de utiliza-
cion de los recursos productivos, aunado a los incrementos
en los precios de los productos primarios (particularmente
del petroleo), han dado lugar a mayores riesgos al alza pa-
ra la inflacion.

El aumento en los riesgos inflacionarios en Estados Unidos
y otros paises ha modificado la perspectiva sobre la trayec-
toria de la politica monetaria en las principales economias.
Si bien hasta ahora el ajuste en los mercados financieros in-
ternacionales ante este cambio ha sido relativamente orde-
nado, no puede descartarse un deterioro adicional en el en-
torno financiero internacional debido a la persistencia de
factores de riesgo significativos. Por una parte, los precios
del petr6leo se mantienen elevados y existe el riesgo de que
factores geopoliticos o de otra naturaleza los impulsen nue-
vamente al alza. En un contexto en el que diversos analis-
tas consideran que puede estar registrandose un mayor tras-
paso de los precios de la energia a la inflacion subyacente
en varios paises, ello podria resultar en un incremento de
las tasas de interés mayor al ahora anticipado. Asimismo, si
bien los precios de los activos inmobiliarios han disminui-
do en diversos paises, en varios de ellos se ubican todavia
en niveles que superan a sus valuaciones historicas. Una
correccion mas pronunciada en el valor de dichos activos,
aunque poco probable, podria restar fortaleza a la actual
expansion econémica. Finalmente, en un horizonte mas
largo, cabe resaltar que persisten los riesgos derivados de
los desequilibrios globales en cuenta corriente (particular-
mente en los Estados Unidos y China) con el consecuente
potencial de un ajuste en los mercados cambiarios.

3.2. Demanda y Oferta Agregadas en México
3.2.1. Indicadores de Demanda y Oferta Agregadas

Durante el primer semestre de 2006 la demanda agregada
y el PIB tuvieron crecimientos anuales superiores a los re-
gistrados en 2005. En general, la evolucion de la demanda
agregada en la primera mitad del presente afio se caracteri-
z6 por los siguientes aspectos: i) mayor crecimiento anual
tanto de la demanda interna como de la externa; ii) per-
sistente dinamismo del gasto de consumo (Gréfica 9); iii)
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sentado las exportaciones de bienes y servicios durante la
segunda parte del afio pasado. Esta evolucion se mantuvo
tanto en el primer trimestre del afio, como en el segundo.#

mayor expansion anual del gasto de inversion, sobresalien-
do el aumento de su componente de bienes de capital im-
portados; y, iv) consolidacion de la mejoria que habian pre-

Grafica 9
Indicadores de Demanda interna y Externa
Variaciones anuales en por ciento de datos desestacionalizados (promedio movil de dos meses)
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La desestacionalizacion fue efectuada por el Banco de México

La expansion que mostro la actividad econémica en el pri- Tales inversiones permitieron modernizar las lineas de

mer semestre del afio se vio favorecida por varios aspectos
que caracterizaron al entorno externo. Primero, la deman-
da externa tuvo un comportamiento positivo que se reflejo
en una mayor expansion de las exportaciones no petrole-
ras. Segundo, en la industria automotriz, luego de la ma-
duracion de importantes proyectos de inversion, su pro-
duccion y exportaciones registraron un repunte importante.

produccion para fabricar nuevos modelos, a la vez que in-
crementaron la oferta de proveedores. Tercero, al igual que
ocurrid en los dos afios previos, durante el primer semestre
de 2006 el dinamismo del gasto interno y de la produccion
fueron favorecidos por un nuevo aumento del superévit de
la balanza comercial de productos petroleros, asi como por
los crecientes ingresos por concepto de remesas familiares.

Grafica 10
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En la evolucion de la oferta agregada en el primer semes-
tre destacan una mayor expansion a tasa anual con relacion
a lo observado en 2005, tanto del PIB, como de las impor-
taciones de bienes y servicios.5 Asimismo, la expansion
que alcanzo el producto en el periodo fue balanceada entre
los tres sectores de la actividad econdmica, al considerar
que todos (agropecuario, industrial y servicios) presentaron
tasas anuales positivas y significativas.b

Un aspecto que destaca en la evolucion del producto en la
primera mitad de 2006 fue la considerable mejoria que pre-
sentd el sector industrial (Gréfica 10). Tal recuperacion re-
flejo los avances observados en los cuatro sectores que lo

integran (mineria, manufacturas, construccion y electrici-
dad), aunque sobresale el repunte que experimento el sec-
tor manufacturero (Grafica 11).7 Asi, a partir de la segun-
da mitad de 2005, el crecimiento anual de la produccion
manufacturera se fue fortaleciendo, principalmente como
respuesta a los aumentos de la destinada al mercado exter-
no. Por su parte, en los meses mas recientes también ha ha-
bido un avance ligero de la dirigida al mercado interno. El
fortalecimiento de la produccion manufacturera para el
mercado externo ha sido notorio en el crecimiento que han
tenido las exportaciones manufactureras y, especialmente,
las efectuadas por la industria automotriz terminal.

Grafica 11
Produccién Manufacturera en México y Estados Unidos
Datos desestacionalizados, Julio 2000=1 00

110 -
108 -
106
104
102 -

90 |

Estados Unidos Sin

Alta Tecnologia \\3

105.1

W3

100.5

EMMJSNEMMJSNEMMJ SNEMMJSNEMMJ SNEMMJ SNEMMJ

2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006

Fuente: INEGI y para datos de Estados Unides el Federal Reserve Board. |a desestacionalizacion de la serie de México
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La industria automotriz es un sector de suma importancia
para la economia mexicana, tanto por el valor de su pro-
duccion, como por el empleo que genera y por su inciden-
cia en el comercio exterior del pais. Respecto a esto Ulti-
mo, destaca su significativo saldo comercial superavitario.
En 2005y en lo que va de 2006, la produccion de vehicu-
los en México ha registrado un notable incremento en la
mayoria de las empresas. Este hecho ha reflejado de ma-
nera importante la fabricacion de modelos nuevos para la
exportacion al mercado de Estados Unidos. Asi, en el se-
gundo trimestre la produccion y la exportacion de vehicu-
los presentaron tasas anuales respectivas de 23.8 y 35.4 por
ciento (29.8 y 39.2 por ciento con datos desestacionaliza-
dos). Este hecho ha permitido incrementar de manera sig-
nificativa la participacion de los vehiculos fabricados en
México en las ventas de vehiculos en Estados Unidos
(Gréfica 12).

Considerando, entre otros factores, la evolucion y perspec-
tivas de la gama de indicadores de la actividad econémica
referidos, se estima que en el segundo trimestre de 2006 el
crecimiento anual del PIB haya superado 4 por ciento, lue-
go de que en el primero su expansion fue de 5.5 por cien-
to. Cabe precisar que en el segundo trimestre del afio, al
igual que ocurrid en el primero, la evolucion del PIB (y de
diversos renglones de la demanda agregada) estuvo influi-
da por un efecto estadistico asociado al periodo de asueto
de la Semana Santa.8 Con la correccion del efecto estadis-
tico referido, mediante el uso de datos desestacionalizados,
se estima que en el segundo trimestre de 2006 el creci-
miento anual del PIB haya sido superior al observado en el
primero.
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Grafica 12
Indicadores de ia Industria Automectriz
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Un aspecto a destacar respecto de la evolucion de la activi-
dad econémica en el pais en 2006, es que los mayores cre-
cimientos que han registrado el PIB y la demanda interna
no han implicado presiones sobre la capacidad de produc-
cion de la economia. Ello, al considerar los siguientes as-
pectos: i) el avance del producto ha sido balanceado a ni-
vel sectorial. EI mejor desempefio del sector agropecuario
ha provenido en lo fundamental de condiciones climatol6-
gicas benignas, mientras que la expansion del sector servi-
cios ha sido similar a la observada en los dos afios previos.
En cuanto al mayor ritmo de produccion del sector indus-
trial, éste ha reflejado, en el margen, una mayor produccion
manufacturera, luego de resultados modestos el afio previo.
Dicha mejoria es atribuible en gran medida a un mayor di-
namismo de la demanda externa en diversos sectores, a lo
que se ha sumado el repunte de las exportaciones de la in-
dustria automotriz terminal; ii) a pesar del avance logrado
por la produccion del sector manufacturero, su nivel en el
segundo trimestre de 2006 apenas superd a sus maximos
previos alcanzados a mediados del 2000;9 iii) la rama ma-
nufacturera que ha mostrado un mayor dinamismo en 2006
ha sido la de la industria automotriz terminal. Como ya se
menciond, esto fue resultado de la fabricacion de nuevos
modelos, luego de cuantiosas inversiones por parte de las
empresas ensambladoras para modernizar e incrementar su
capacidad de produccidn; y, iv) a partir de 2004, la capaci-
dad de produccion de la economia se ha ido fortaleciendo
gradualmente, considerando que la inversion ha registrado
una recuperacion significativa, luego de tres afios consecu-
tivos en que habia presentado debilidad. Un indicador acer-
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de AMIA, ANPACT y Automotive News.

ca de la intensidad del proceso de inversion, de la moder-
nizacion del acervo de capital y de su impacto potencial en
la capacidad de produccion del pais, es el aumento que ha
presentado el valor de las importaciones de bienes del ca-
pital. Del primer semestre de 2003 a igual lapso de 2006,
tales adquisiciones se incrementaron en 48.7 por ciento,
medidas en dolares corrientes.

3.2.2. Empleo

La expansion de la actividad econémica en el primer se-
mestre de 2006 se reflejo en un aumento de la demanda de
trabajo, conduciendo a una mejoria de diversos indicadores
de ocupacion. De esta manera, el avance en la generacion
de empleo que se registrd durante el primer trimestre del
afio, se fortalecid en el segundo. Dicho repunte de la ocu-
pacion abarco a la mayoria de los sectores productivos.
Ademés, en el segundo trimestre la tasa de desocupacion
nacional, al igual que la correspondiente a las areas urba-
nas, presentd una ligera disminucion. Por otra parte, la in-
formacidn disponible sugiere que la mejoria que ha mos-
trado el mercado laboral no ha dado lugar a una mayor
escasez de recursos humanos calificados. Los indicadores
que elabora el Banco de México sobre demanda de empleo
en el sector manufacturero muestran que, en el segundo
trimestre del afio, las empresas no enfrentaron dificultades
para reclutar y contratar mano de obra calificada en las are-
as de produccion, ventas y administracion (Grafica 13).
Tampoco se observo una mayor competencia entre las fir-
mas mencionadas por conseguir esos recursos humanos.
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Asimismo, en los resultados del segundo trimestre del afio
provenientes de la encuesta mensual que recaba el Banco
de México entre los grupos de analistas econémicos del
sector privado, practicamente no se menciono a la escasez
de mano de obra calificada y a los costos laborales como
factores que pudieran obstaculizar en los proximos seis
meses a la actividad econdmica en el pais.10

En general, los aspectos mas sobresalientes relativos a la
evolucion del mercado laboral durante el segundo trimes-
tre de 2006, fueron los siguientes: i) fortalecimiento del
empleo en el sector formal, medido mediante el nimero de

trabajadores afiliados al IMSS; ii) incremento de las nue-
vas plazas de trabajo formal, concentrado en los empleos
eventuales urbanos, si bien en el margen comenz6 a adqui-
rir mayor dinamismo la generacion de empleos permanen-
tes; iii) aumento en el nimero de trabajadores en el IMSS.
Este abarcé a la mayoria de los sectores de actividad, re-
sultando mas vigorosa en los servicios y la construccion,
aunque también fue significativo en las manufacturas; iv)
ligera disminucion de la tasa de desocupacion a nivel na-
cional; y, v) se mantuvieron elevadas las proporciones de la
poblacion ocupada que se considerd subocupada y la que
labora en actividades informales.

Grafica 13

indicadores del Mercado Laboral
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Al cierre del segundo trimestre de 2006, el nimero de tra-
bajadores afiliados al IMSS registré un incremento anual
de 832,580 personas (Grafica 14b), lo que implicé un cre-
cimiento de 6.5 por ciento. Dicha tasa resulto la mayor re-
gistrada en los wltimos 72 meses (desde julio de 2000)1L y
se integré de 350,456 trabajadores permanentes (creci-
miento anual de 3.2 por ciento), y de 482,124 eventuales
urbanos (alza de 25.8 por ciento). De esa manera, casi 58
por ciento del referido aumento anual correspondio a ocu-
paciones eventuales urbanas. Ahora bien, en los Ultimos
meses las ocupaciones permanentes mostraron una mayor
alza que las eventuales. Asi, del incremento de 279,539
ocupaciones formales registrado del cierre del primer tri-
mestre del afio al del segundo, el 51 por ciento correspon-
dié a empleos permanentes.

Por otra parte, el empleo formal con datos ajustados por
efectos estacionales, muestra lo siguiente: a junio del pre-
sente afio este indicador superd en 1,032,522 empleos su
nivel maximo alcanzado previamente a finales de 2000
(Gréfica 14a).



Afio I, Primer Periodo, 3 de octubre de 2006 / Anexo |

60

Diario de los Debates de la Camara de Diputados

La mejoria en el empleo formal durante el segundo trimes-
tre del afio comprendi6 a los distintos sectores econdmicos,
pero su avance al cierre de junio fue mas importante en la
industria de la construccion (de 141,452 trabajadores y
14.2 por ciento anual), en las actividades de comercio
(153,471 trabajadores y 6.2 por ciento) y en otros servicios
(302,064 personas y 7.1 por ciento).12 Por su parte, el in-
cremento que mostro este indicador en el sector manufac-
turero también resulto significativo (de 173,389 trabajado-
res y 4.6 por ciento). De esa manera, en el transcurso del
presente afio ha continuado la mejoria del empleo manu-

facturero que se inicié en 2004. No obstante, con datos des-
estacionalizados, el nimero total de trabajadores afiliados
de dicho sector todavia registro al cierre de junio de 2006
una contraccion de 518 mil personas (11.5 por ciento) con
relacion a su nivel de octubre de 2000 (Gréfica 15a).13 De
hecho, el avance acumulado por el empleo manufacturero
ha comprendido solamente a ocupaciones eventuales urba-
nas. Ello, toda vez que en el periodo referido de mas de
cinco afios el nimero de trabajadores permanentes mostro
una disminucion significativa.

Gréfica 14
Trabajadores Asegurados: Permanentes y Eventuales Urbanos
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Fuente: IMSS y desestacionalizacion efectuada por el Banco de México.

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo (ENOE) que recaba el INEGI, en el
segundo trimestre de 2006 se redujeron ligeramente tanto
la tasa de desocupacion a nivel nacional, como la tasa co-
rrespondiente a las areas urbanas. La primera de esas tasas,
medida con datos desestacionalizados, descendid del pri-
mero al segundo trimestre de 3.41 a 3.37 por ciento (Gra-
fica 15h). Por su parte, la tasa de desocupacion en las are-
as urbanas cayo de 4.4 por ciento, a 4.36 por ciento. Por
ultimo, en el sexto mes del presente afio el porcentaje de la
poblacion ocupada que se considerd subocupada se ubico
en 5.72 por ciento, mientras que el de aquélla que labord
en actividades informales resulté en el primer trimestre del
afio de 27.8 por ciento.14
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Grafica 15
Indicadores del Mercado Laboral

a) Trabajadores Asegurados en el IMSS en el
Sector Manufacturero
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Fuente: IMSS y desestacionalizacién efectuada por el Banco de
México.

3.2.3. Sector Externo

Durante el segundo trimestre de 2006, al igual que ocurrid
en el primero, la cuenta corriente de la balanza de pagos
mostrd un saldo superavitario. Tal resultado se produjo a
pesar de que el crecimiento a tasa anual de la demanda
agregada superd al que habia presentado en 2005, y de que
la expansion del gasto interno fue mayor que la del PIB.
Esto Ultimo implico una alza importante de las importacio-
nes de mercancias.

En general, los aspectos mas sobresalientes de la evolucion
del sector externo durante el segundo trimestre, fueron los
siguientes:

a) Las exportaciones no petroleras mantuvieron, como
lo habian hecho en el primer trimestre, una tasa de cre-
cimiento anual superior a la observada en todo 2005.15
Cabe sefialar que las cifras de comercio exterior corres-
pondientes al segundo trimestre (al igual que ocurrio
con otros indicadores de la actividad econdmica) fueron
influidas a la baja por un efecto estadistico asociado al
periodo de asueto de la Semana Santa. Tal efecto deter-
mind que en el periodo reportado el crecimiento anual
de las exportaciones no petroleras resultara inferior al
registrado en el primer trimestre del afio. No obstante,

b) Tasas de Desocupacion a Nivel Nacional y

en las Areas Urbanas
Porcentaje con respecto a la pobiacion
econémicamente activa y datos
desestacionalizados
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Fuente: INEGI! y desestacionalizacion efectuada por el Banco de

México.

con cifras desestacionalizadas, el incremento a tasa
anual de dicho rubro resultd cercano en ambos trimes-
tres.

b) Las exportaciones manufactureras de la industria au-
tomotriz terminal continuaron presentando un creci-
miento anual elevado (Gréfica 16).16

¢) Las exportaciones petroleras de Mexico siguieron
mostrando incrementos anuales significativos, propicia-
dos por nuevas alzas de los precios del crudo en el mer-
cado petrolero internacional. De hecho, el valor de esas
ventas al exterior alcanzo un nivel sin precedente histo-
rico para un trimestre y lo mismo ocurri6 con el precio
de la mezcla mexicana de crudo de exportacion.

d) Las importaciones de mercancias mantuvieron un in-
cremento anual significativo que superd al observado en
2005. Ese mayor dinamismo de las adquisiciones en el
exterior comprendio a sus tres renglones (bienes inter-
medios, de capital y de consumo), destacando la expan-
sion de las importaciones de bienes de capital.1” Cabe
precisar que con datos desestacionalizados, el creci-
miento a tasa anual de las importaciones fue mayor que
el observado en el primer trimestre del afio.
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e) El déficit comercial no petrolero mostré un incre-
mento moderado, reflejando en parte el mayor dinamis-
Mo que presento el gasto interno con relacion al que re-
gistro el PIB. No obstante, dicho déficit siguid siendo
influido a la baja por el desempefio favorable que pre-
sentaron las exportaciones del sector automotriz.

En el bimestre abril-mayo las exportaciones de productos
mexicanos al mercado de los Estados Unidos mostraron un
incremento anual de 14.25 por ciento, una tasa superior a
la registrada por las adquisiciones totales de ese pais en el
exterior, que se ubico en 12.34 por ciento. Ello implicd un
ligero aumento de la participacion de los productos mexi-

canos en las importaciones de ese pais, al pasar de 10.56
por ciento en 2005, a 10.74 por ciento en igual bimestre del
presente afio. Cabe sefialar que esa mejoria reflejo funda-
mentalmente la evolucion de las exportaciones de petréleo
y del sector automotriz. De esa manera, si de los datos del
bimestre de referencia se excluye tanto el petrdleo como
las exportaciones del sector automotriz, resulta una ligera
disminucion de la participacion de mercado de los produc-
tos de México, de 8.58 a 8.52 por ciento. Por otra parte, ca-
be precisar que en los primeros cinco meses del afio mejo-
ro la participacion de los productos mexicanos en las
importaciones de Estados Unidos, aun si no se considera al
petréleo y a las exportaciones automotrices.

Grafica 16
Exporiaciones e Impertaciones de Mercancias
Variaciones anuaies en por clento de detos desestacionalizados

a) Exportaciones

b) Exportaciones Manufactureras
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Fuente: Banco de México.

El saldo superavitario que presentd la cuenta corriente en
el segundo trimestre de 2006 se derivo, al igual que en el
primero, de tres factores que incrementaron de manera im-
portante los ingresos netos: aumento de los saldos supera-
vitarios de la balanza comercial de productos petroleros y
de la del sector automotriz, y una mayor entrada de recur-
sos por remesas familiares. En particular, el superavit co-
mercial de productos petroleros paso de 4,247 millones de
dolares en el segundo trimestre de 2005, a 5,410 millones
en igual lapso de 2006, en tanto que el correspondiente al
sector automotriz se elevo de 4,730 millones a 6,075 mi-
[lones. Por su parte, el ingreso de recursos por remesas fa-
miliares suma en el segundo trimestre 6,241 millones de do-
lares, implicando un incremento a tasa anual de 19.7 por
ciento. Este resultado significé un aumento de 1,027 millo-
nes con respecto a la cifra de igual trimestre del afio pasado.
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Cuadro 2
impertaciones de Estados Unidos
Por ciento
Participacion Variacione's Porcentuales Anuales: 2006
Abril-Mayo Ene-May
Enero - Mayo Abril - Mayo
. Total sin Totalsin
2005 2006 2005 2006 Total  Petroleo 'S Aitomotriz Petrsleoysin  Petréleo y sin
Petroieo . .
Automotriz Automotriz
Total 100.06 10000  100.00 100.00 12.34 32.11 10.08 9.01 1029 11.59
Total s/IMéxico 89.65  89.16 8944 8926 12.11 30.39 10.11 8.66 10.36 11.51
Total s/México y s/China  76.13 75.18 75.74  74.96 11147 30.46 885 8.56 8.64 10.12
1. Canada 17.53 17 46 1730  16.93 9.94 57.54 6.29 6.60 6.18 1061
2. China 13.52 13.98 1369  14.30 17.28 7.29 17.30 - 17.30 1726
3. México 10.35 1084 1056 1074 1425 42.84 983 10.53 953 12.39
4. Japon 8.66 8.06 8.30 7.93 7.28 - 728 1252 403 2.08
5. Alemania 522 497 5.27 4.98 605 - 5.05 1.19 8.31 10.30
Suma de 5 paises 55.28 55.31 5513  54.87 11.82 4927 9.91 8.34 10.36 1193

Fuente: Elaborage por el Banco de México con informacion dei Bure dei

Con base en la informacion descrita y la de otros rubros de
las cuentas externas, se estima que en el segundo trimestre
de 2006 la cuenta corriente de la balanza de pagos haya
mostrado un saldo superavitario cercano a 1.3 miles de mi-
llones de dolares. Con lo anterior, la cuenta corriente ha-
bria presentado un superavit acumulado en el primer se-
mestre del afio de 2.1 miles de millones de dolares (déficit
de 2,444 millones en igual semestre de 2005). Por otra par-
te, se calcula que en el segundo trimestre del presente afio
la cuenta de capital haya registrado un superavit de alrede-
dor de 10 mil millones de ddlares (incluyendo errores y
omisiones). Dicho saldo superavitario fue el resultado ne-
to, principalmente, de lo siguiente: entradas de recursos en
los renglones de inversion extranjera, tanto directa como
de cartera, y de salidas derivadas de desendeudamiento con
el exterior por parte del sector publico. Por dltimo, en el tri-
mestre de referencia la reserva internacional neta del Ban-

Censo del Separamento de Comercio de Estados Unidos

co de México se incrementd en 11,256 millones de ddlares.
Ello implico que el saldo de tales reservas al cierre de ju-
nio fuera de 78,743 millones de dolares.

3.3. Costos y Precios
3.3.1. Salarios y Costo Unitario de la Mano de Obra

Los incrementos salariales que pactaron las empresas de
jurisdiccion federal durante el segundo trimestre de 2006
fueron, en promedio, iguales a los que se otorgaron duran-
te el mismo lapso de 2005. Asi, en el periodo referido, es-
tos contratos, que tienen una vigencia de doce meses, se
elevaron en 4.4 por ciento. Destaca que los aumentos sala-
riales a los trabajadores de empresas publicas promediaron
4.0 por ciento, mientras que los correspondientes a las em-
presas privadas 4.5 por ciento (Cuadro 3).

Cuadro 3
Incramento Promedio al Salario Contractua! y Trabajadores Beneficiados
segln Tipo de Empresa

2005 2006
1 ] Hi] IV Ene-Dic H il Abr May Jun Ene-Jun
Incremento Promedio al Salario Contractual {por ciento)"

Total 4.5 4.4 4.4 4.2 4.4 4.3 4.4 4.4 4.2 4.6 4.3
Empresas Publicas 3.6 4.0 4.1 4.0 4.0 4.0 4.0 3.5 4.0 4.1 4.0
Empresas Privadas 47 4.6 4.7 4.7 4.6 4.3 4.5 4.4 4.4 4.7 4.4

Trabajadores Beneficiados (participacion porcentual)

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Empresas Puablicas 19 22 46 72 41 19 27 1 &3 8 22
Empresas Privadas 81 78 54 28 59 81 73 99 47 92 78

1/ Promedio ponderado por el nimero de trabajzdores beneficiades en & pericdo
Fuente: Elaborado por el Bance de México con daics de ia Secretaria dei Trabajo y Prevision Social.
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En la industria manufacturera no maquiladora, el costo uni-
tario de la mano de obra (CUMO) registré una variacion
promedio negativa durante el primer cuatrimestre del 2006.
Esta baja resulté mayor con relacion a la observada en el
mismo lapso de 2005, lo que fue producto de un mayor rit-
mo de crecimiento de la productividad laboral (Cuadro 4).
Por el contrario, en la industria maquiladora se observé un
incremento en el CUMO mayor al del mismo periodo del
afio previo, lo que fue consecuencia de un aumento en las
remuneraciones medias reales.

3.3.2. Bienes y Servicios Administrados y Concertados

El subindice de precios de los bienes y servicios adminis-
trados alcanzo en junio de 2006 una tasa de variacion anual
de 8.18 por ciento, lo que representd un incremento de 0.23
puntos porcentuales respecto del nivel de marzo. Este in-
cremento fue producto de alzas en los precios de las gaso-
linas en las ciudades fronterizas, asi como en las tarifas
eléctricas de alto consumo. En el caso de las gasolinas, ello
se debio, en una primera instancia, al movimiento ascen-
dente en las referencias internacionales de este combusti-
ble; sin embargo, al determinarse posteriormente un precio
maximo para las ciudades fronterizas, esta tendencia se vio
interrumpida.8 En el caso de las tarifas eléctricas de alto
consumo, el incremento fue consecuencia de las alzas en
los precios de los metales que inciden sobre la formula de
calculo de este servicio.19 En contraste con la evolucion de
las cotizaciones de los referidos energéticos, la tasa de cre-
cimiento anual del precio del gas para uso doméstico se re-
dujo (Gréfica 17).

2.3 2.0 64 49 106 -1.7 5.0
-0.5 -0.1 03 10 02 08 0.8
-2.5 -2.0 -5.7 -37 -84 27 -4.5
-2.1 -7.4 16 -0.2 18 -23 8.2
-1.9 .2 18 32 25 2.4
0.2 H -0.4 1.8 13 45 3

Como consecuencia de diversas medidas establecidas por
el Gobierno Federal, los precios internos de la gasolina, gas
licuado y gas natural han exhibido una menor volatilidad
que la de sus referentes externos (Gréfica 18). Asi, en el ca-
so de los primeros dos energéticos las alzas de precios que
se han observado recientemente en los mercados interna-
cionales no han producido presiones inflacionarias de mag-
nitud comparable a las registradas en otros paises.20 Cabe
destacar que, durante el trimestre que se analiza, el precio
externo de la gasolina fue mayor al interno, situacion que
en afios previos usualmente habia sido la inversa. No obs-
tante, la trayectoria de los futuros de este combustible su-
giere que hacia el final del afio los precios internos podri-
an ubicarse nuevamente en un nivel més alto que los
externos. Asimismo, el alza que se observo en el precio in-
ternacional del gas licuado no se traspaso a las cotizaciones
internas, debido a la determinacion del Gobierno Federal
de incrementar el precio de este combustible con un desliz
congruente con una tasa de variacion anual de 4 por cien-
to. Por lo que toca al precio externo del gas natural, éste ha
mantenido una tendencia descendente, que de acuerdo a la
trayectoria de los futuros podria revertirse durante el pro-
Ximo semestre. Los precios internos de este energético es-
tan sujetos tanto a los movimientos en las cotizaciones in-
ternacionales como a diversas reglas establecidas para
acotar su volatilidad, por lo que su comportamiento ha si-
do més estable (Gréfica 18c).
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Grafica 17
Subindice de Precios Administrados
Variacion anual en por ciento
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1/ Las cotizaciones de los futuros corresponden al New York Mercantile Exchange y a fas fechas del 21 de abril y 26 de julio de 2006.

2/ Texas. Centavos de dolar por galén.
3/ Mont Belvieu, Tex. Centavos de dolar.
4/ Tetco, Tex. Délares por MMBtu.

Al cierre del segundo trimestre de 2006 la variacion anual
del subindice de los bienes y servicios con precios concer-
tados fue 1.22 por ciento, cifra que result6 0.40 puntos por-
centuales menor a la observada en marzo. La reduccion
mencionada ha sido producto, principalmente, del escaso
nlmero de localidades en las que, durante este periodo, se
observaron incrementos al transporte pablico o en el pago
de cuotas de autopistas.

3.3.3. Materias Primas Alimenticias y Metales

Las cotizaciones internacionales de los granos registraron
incrementos moderados durante el segundo trimestre de
2006, si bien la curva de los futuros indica que, en lo que
resta del afio, éstas podrian presentar una trayectoria al al-
za. Los aumentos referidos inciden sobre la estructura de
costos de los productores de diversos alimentos procesa-
dos, entre los que destacan el pan y los cereales, asi como
en algunos costos de los productos pecuarios.



Afio I, Primer Periodo, 3 de octubre de 2006 / Anexo |

66

Diario de los Debates de la Camara de Diputados

Por otra parte, los precios internacionales de la carne de
cerdo aumentaron aproximadamente 30 por ciento durante
el periodo que se analiza. No obstante, en este caso la cur-
va de los futuros de este carnico sugiere que este incre-
mento podria revertirse en los meses siguientes (Grafica
19). Por tanto, el efecto de las cotizaciones internacionales

sobre los precios internos de la carne de cerdo y de sus pro-
ductos derivados es incierto. Algo similar sucede con la
carne de res, ya que sus precios internacionales se han re-
ducido moderadamente con relacion al nivel observado al
cierre del trimestre previo, mientras que los futuros indican
que podrian elevarse en los meses siguientes.

Grafica 19 N
Cotizaciones Internacionales de Materias Primas Alimenticias
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1/ Las cotizaciones de los futuros corresponden al 26 de julio de 2006. En el caso de los granos los valores corresponden al Chicago
Board of Trade, mientras que en el de los carnicos al Chicage Mercantile Exchange

Fuente: Departamento de Agricultura de EEUU.

Los precios del acero y del cobre aumentaron significati-
vamente durante el segundo trimestre de 2006 con relacion
a los niveles observados en el trimestre previo. Asi, entre
marzo y junio, los aumentos en los precios del acero y del
cobre fueron de 12.1y 71.2 por ciento (Grafica 20). En am-

bos casos, esta elevacion correspondid a lo acontecido en
los mercados internacionales. Un factor adicional que ha
incidido en los precios del cobre y del acero fue el de los
conflictos laborales que han venido afectando a la produc-
cion.

Gréfica 20
Precic interno del Acero y Cobre
indices base diciembre 2003=100
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cion superior a la observada durante el mismo periodo del
afio pasado (13.2 por ciento).21 Recientemente el creci-
miento de la demanda de base monetaria se ha acelerado,
en parte debido al mayor uso de efectivo que suele ocurrir
durante los procesos electorales. Al respecto, se espera que
este agregado reduzca su dinamismo durante la segunda
mitad del 2006.

Las alzas que registraron los precios de los metales inci-
dieron principalmente sobre las cotizaciones de los mate-
riales para la construccion, asi como en las tarifas eléctri-
cas de alto consumo (ver Seccion 3.3.2). Asimismo, dichos
incrementos en las cotizaciones de los metales y de la elec-
tricidad han repercutido sobre los costos que enfrentan los
productores de diversas mercancias, mismos que pudieran
eventualmente implicar presiones sobre los precios al con-
sumidor. Al cierre del segundo trimestre de 2006, los activos inter-
nacionales se incrementaron en 8,934 millones de ddlares
con respecto al trimestre anterior, con lo que su saldo al 30

3.4. Evolucion de los Agregados Monetarios y Crediti-
de junio de 2006 fue de 84,980 millones de dolares.22

cios

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

Por su parte, la base monetaria aumentd 16,029 millones de
pesos. Como resultado de lo anterior, el crédito interno ne-
to del Banco de México disminuyd 84,248 millones de pe-
Durante el primer semestre de 2006 la base monetaria tuvo s0s en el trimestre (Cuadro 5).

un crecimiento anual promedio de 14.6 por ciento, varia-

Cuadro §
Base Monetaria, Activos Internacicnales y Crédite Interno Neto
Millonies
Saidos Variacion Flujos en 2006
% anual
Trimestre
Al 31 Dic. AI30Jun. AI30Jun. Acumulados al
2005 2006 2006 1 1 30 Jun. 2006

(A) Base Monetaria (Pesos) 380,034 369,072 17.5 -26,990 16,029 -10,961
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) " ” 788,167 957,918 354 21,062 100,276 121,338
Activos Internacionales Netos (Dolares)? 74,115 84,980 295 1,931 8,934 10,865
(C) Crédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] ¥ -408,133  -588,846 49.8 -48,051 -84,248 -132,299
(D) Reserva Internacional (Dolares) KE-(F) ™ 68,669 78,743 275 -1,182 11,256 10,074
(E) Reserva Bruta (Dolares) 74,110 84,945 295 1,914 8,922 10,835
Pemex 6,420 10,555 16,976
Gobiemo Federal -3,556 -932 -4,488
Venta de ddlares a la banca ¢ -1,407 -1,550 -2,957
Otros ¥ 456 848 1,305
(F) Pasivos a menos de seis meses (Dolares) 5,441 6,203 62.0 3,096 -2,334 762

1/ Para ia estimacion de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos internacicnales netos se utiliza el tipc de cambio aplficado a la cperacion
generadora de cada variacion ) )

2/ Los activas 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 totates con el FMI y con bancos centrales derivados de convenios establecidos a menos de seis meses.

3/ Segun se define en la Ley del Banco de México ) o ] )

4/ Corresponde a las ventas diarias de dolares reaiizadas conforme al mecanismo para reducit el ritmo de acumuiacion de reservas internacionaies (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

Cabe mencionar que como parte de la estrategia para me-
jorar la composicion de la deuda publica, se ha venido
sustituyendo deuda externa por interna. En junio de 2006
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de
México anunciaron que se realizara una amortizacion an-
ticipada de créditos contratados con el Banco Interameri-
cano de Desarrollo y con el Banco Mundial por aproxi-
madamente 7,000 millones de dolares. Para llevar a cabo
esta operacion, el Gobierno Federal adquirira divisas de
la reserva internacional del Banco de México con recur-
sos que obtendra de la colocacion de bonos (Bondes D)
en el mercado de deuda local, instrumento con caracteris-

ticas similares a los Bonos de Regulacion Monetaria del
Banco de México (BREMS). Los recursos en moneda na-
cional que obtenga el Banco de México por dicha opera-
cion seran utilizados para realizar el pago anticipado de
BREMS. Como resultado de ello, se reducira el saldo de
las reservas internacionales y el de los BREMS, disminu-
yendo el pasivo y el activo del Banco de México y, por
tanto, el costo de financiar dichas reservas. Una vez que
esta operacion se realice, el Banco de México dejara de
colocar BREMS en el mercado, y las operaciones de re-
gulacién monetaria (e.g. esterilizacion) que se hacian con
dichos titulos se llevaran a cabo con Bondes D.
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3.4.2. Agregados Monetarios y Financiamiento

La disminucion en el costo de oportunidad de mantener ac-
tivos liquidos observada desde mediados del 2005 y el ma-
yor ritmo de actividad econdémica han contribuido a que los
agregados monetarios estrechos hayan incrementado su di-
namismo. En particular, el medio circulante M1 aumento
su variacion anual de 9.2 por ciento en mayo de 2005, a
17.6 por ciento en el mismo mes de 2006 (Grafica 21a y
21Db). A su vez, este incremento reflejo también el mayor
uso de efectivo asociado a los procesos electorales.

Grafica 21
Agregados Monetarios M1 y M4 y Tasas de Interés

a ) Agregados Monetarios M1 y M4
Variacion anual en por ciento de
series de tendencia

b} Diferencial entre las tasas de
interés de la captacion a piazo y
la captacion liguida

Por su parte, en los primeros cinco meses del afio el agre-
gado monetario amplio M4 registré un crecimiento anual
promedio de 15.4 por ciento. Al respecto, cabe sefialar que
continda el proceso de profundizacion financiera de la eco-
nomia. En particular, a mayo de 2006 el ahorro financiero
llegé a representar alrededor de 52 por ciento del PIB (Gré-
fica 21c). El ahorro financiero se ha visto impulsado por un
entorno macroeconomico de estabilidad, por la captacion
de recursos a través del Sistema de Ahorro para el Retiroy,
de forma reciente, por el mayor dinamismo de la actividad
economica.
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1/ Ultima observacién mayo de 2006. Saldos promedio de los Gitirnos doce meses.

La mayor oferta de recursos financieros internos ha permi-
tido un incremento en el financiamiento al sector privado
no financiero, a lo cual también ha contribuido la menor
demanda de recursos por parte del sector pablico.23 Esta
tendencia es alin mas clara al analizar el crédito directo vi-
gente de la banca comercial a los hogares, el cual ha mos-
trado un marcado dinamismo en los Gltimos afios, en par-
ticular, en el caso del otorgado al consumo (variacion real
anual de 48.3 por ciento a mayo de 2006). Sin embargo es-
to ha comenzado a reflejarse en incrementos en la cartera
vencida y en la vigente con pagos vencidos, particular-
mente en los créditos al consumo.24 Al respecto, cabe se-
falar que si bien se ha presentado un ligero incremento en
el indice de morosidad de la cartera de tarjetas de crédito,
éste alin se mantiene en niveles bajos.2®
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Cuadro 6
Fuentes y Usos de Recursos de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujo anual: | trimestre

Saldo en primer trimestre de 2006

2005 2006 Var. Real Anual % P1B Estructura %
Total de fuentes 6.0 7.2 4.4 7.2 100.0
ma 55 7.1 11.3 525 737
En poder de residentes 5.1 6.5 . 105 50.5 70.9
SAR 1.6 1.3 8.3 115 16.2
Siefores 0.9 0.8 9.9 6.3 - 8.9
Otros fondos 0.7 0.5 7.6 5.2 7.3
Resto 3.5 52 11.0 39.0 547
En poder de no residentes 0.4 0.6 38.2 2.0 2.8
Financiamiento externo 0.5 0.1 -11.2 18.7 26.3
Sector publico 1/ 0.3 0.3 -12.7 12.0 16.8
Banca comercial 2/ 0.1 -0.3 -51.0 0.3 0.4
Sector privado 3/ 0.1 0.1 -4.7 6.5 9.1
Total de usos 6.0 7.2 44 71.2 100.0
Reserva internacional 4/ 04 0.7 3.0 8.4 1.7
Sector publico (SHRFSP) 5/ 21 1.2 0.0 374 52.5
nternos 18 0.9 7.4 254 35.7
Externos 0.3 0.3 -12.7 12.0 16.8
Estados y municipios 0.2 0.1 3.2 15 2.1
Crédito de intermediarios financieros 6/ 0.1 [N 6.1 1.3 19
Emision de instrumentos de deuda 0.0 0.0 -14.3 0.2 0.2
Sector privado 24 2.6 58 273 38.3
Hogares 7/ 2.0 22 16.3 12.6 17.7
Consumo 1.0 1.2 41.2 3.8 54
Vivienda 1.0 0.9 8.0 8.8 12.3
Empresas 0.4 0.4 -1.9 14.6 205
Crédito de intermediarios financieros 6/ 0.3 0.3 0.6 6.3 8.9
Bmision de instrumentos de deuda 0.0 0.1 -0.4 1.8 26
Externo 0.1 0.1 -4.7 6.5 9.1
Otros conceptos 0.8 26 -26.9 -3.3 -4.6

1/ Incluye endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y PIDIREGAS externos, reportados por 12

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

2/ Pasivos externos de la banca comercial. Excluye captacion de no residentes
3/ Incluye prestamos y vaiores emitidos en el exterior por el sector privado

4/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

5/ Saido histérico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP) y flujo de os reguerimientos financieros del sector publico
(RFSP), reportados por ta SHCP. Ef flujo anualizado del primer trimestre de 2005 excluye el efecto del intercambio del pagaré Fobaproa.
3/ Cartera total de los intermediarios financieros. Incluye programas de reestructura

Nacional de la Vivienda para los Trabzjadores (INFONAVIT)

El crédito directo vigente otorgado por la banca comercial
a las empresas ha mantenido una ligera recuperacion y, en
mayo de 2006, registro una tasa de crecimiento real anual
de 11.4 por ciento. La reactivacion del crédito empresarial
se ha concentrado, principalmente, en los sectores de ser-
vicios y de la construccion (Grafica 22). En el ultimo afio,
el saldo total del crédito directo vigente se increment6 en
54.9 miles de millones de pesos, mientras que el crédito
otorgado a los sectores de servicios y de la construccion se
incrementd en 52 miles de millones de pesos. Ello también
refleja que las actividades industriales, y en particular las
manufactureras, suelen tener otras alternativas de financia-

7/ incluye programas de reestructura. En vivienda se refiere a 1z cartera total de fos intermediarios financieros v del instituio det Fonco

miento, principalmente externas. Finalmente, otro mercado
en el que se ha observado un repunte es el de deuda corpo-
rativa de mediano y largo plazo, llegandose a colocar cer-
ca de 18 miles de millones de pesos durante el segundo tri-
mestre de 2006, a una tasa de interés promedio de 9.26 por
ciento.
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Grafica 22

Crédito Directo Vigente de la Banca Comercial a las Empresas y Vaicres Privados a Mediano Plazo

a ) Crédito Directo Vigente de la
Banca Comercial a Empresas

b) Crédito Directo Vigente de la
Banca Comercial a Empresas

¢) Valores Privados a Mediano
Plazo
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Como se ha sefialado en otras ocasiones, en general, las ta-
sas de interés de los créditos ofrecidos a la mayoria de la
poblacion contindan siendo elevadas y no han reflejado ca-
balmente la caida en las tasas de interés lideres provenien-
tes de la reduccion de la inflacion.26 Al respecto, el Banco
de México ha procurado que los usuarios de los servicios
financieros cuenten con mas y mejor informacion, a fin de
que puedan elegir los créditos y servicios que mas les con-
vengan. En este sentido, el Banco de México anuncio que,
a partir de septiembre 2006, entrara en vigor una normati-
vidad aplicable a bancos y Sofoles que establece medidas
de transparencia en el otorgamiento de créditos y otras me-
didas de proteccion para los acreditados.2” En particular,
de estas disposiciones destaca el Costo Anual Total o CAT
(indicador que considera, entre otros costos, la tasa de in-
terés, comisiones y seguros obligatorios), el cual permitira
que las personas cuenten con informacion estandarizada de
las distintas ofertas de crédito, facilitando la seleccion de la
alternativa de menor costo.

4. La Politica Monetaria durante el Segundo Trimestre
de 2006

Durante el segundo trimestre del afio los elevados precios
de los energéticos y otras materias primas, en combinacion
con una mayor utilizacion de los recursos productivos, im-
plicaron mayores presiones sobre la inflacion. Esto ha ge-
nerado incertidumbre sobre la reaccion correspondiente
por parte de los principales bancos centrales y, en conse-
cuencia, sobre los niveles que alcanzarian los réditos en los
mercados financieros internacionales, especialmente en los

EFMAMJJASONDEFMAM 1

ouumwaﬂxiﬁﬁgg

[T "2 T I AV B (VAR O |

2006 2003 2004 2005 2006

Estados Unidos.

Este entorno, en donde se percibe que las condiciones mo-
netarias globales continuaran tornandose menos acomoda-
ticias, ha propiciado un menor apetito por riesgo por parte
de los inversionistas. A su vez, ello se ha venido traducien-
do en un ajuste en los precios de diversos activos y divisas,
principalmente en las economias emergentes (Grafica 23).
En particular, en dichas economias se han observado incre-
mentos en los réditos correspondientes a los instrumentos
de deuda de mediano y largo plazo en moneda nacional
respecto de los observados durante el primer trimestre del
afio (Grafica 24), si bien aquéllos han venido revirtiéndose
en las ultimas semanas.

Es importante mencionar que las tasas de interés de largo
plazo en las economias desarrolladas aln se mantienen en
niveles reducidos respecto de su comportamiento historico.
Esto es, si bien las condiciones financieras globales se han
tornado menos favorables, ain mantienen relativa holgura.
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. Grafica 23
indice Globa! de Apetito por Riesgo e indices de Bolsas de Valores
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1/ Fuente: Credit Suisse. £l indice cornpara los rendimienios ajusiados por riesgo de 84 activos. Para cada activo se caiculan fos rendimientos
en seis meses sobre el efectivo v la voletilidad a2 12 meses. Después estima una regresion lineal de corte transversal con la volatilidad
como variable independiente y el rendimiento comc variable dependiente. La pendiente de la regresion es el vaior del indice de apetito por
riesgo en ese punto del tiempo. Durante pericdos de alto apetito por riesgo, los activos riesgosos come acciones de econcmias
desarciladas y mercados emergentes presentan aitos rendimientos, mientras que ics bonos gubernamentales de los paises desarroilados
tienden a presentar rendimientos bajos e incluso negaiivos. Lo opuests ccurre durante pericdos de bajo apetito gor riesgo

2/ Estos paises tienen una calificacion crediticia similar o ligeramente superior que México.

Grafica 24
Tasas de Interés ce Largo Plazo y Diferencial de Tasas de Interés
Soberanas con respecto a Estados Unidos .
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Por su parte, el entorno inflacionario en México continlia
siendo favorable. En particular, durante el primer semestre
la inflacion subyacente se mantuvo cercana a 3 por ciento.
En cuanto a la inflacion general, tal y como se habia anti-
cipado, durante el segundo trimestre mostré una tendencia
decreciente, después del repunte que presento a principios
de afio. Es importante mencionar que la inflacion subya-
cente se ha mantenido ya durante varios meses cercana al
3 por ciento, mientras que la volatilidad que ha registrado
la inflacion general ha sido reflejo, en gran parte, de aqué-
lla que caracteriza a la inflacion del subindice de precios de
las frutas y verduras y, en menor medida, de la que ha ca-
racterizado a la inflacion de los bienes y servicios adminis-
trados. En consecuencia, parece que el traspaso de las per-
turbaciones de oferta hacia la tendencia de la inflacion se
ha venido reduciendo de manera significativa.

Estos resultados han contribuido a que las expectativas de
inflacion para diferentes plazos se hayan mantenido en ni-
veles reducidos (Gréafica 25). Asi, las recabadas por el Ban-
co de México en junio referentes a la inflacion general pa-
ra los cierres de 2006, 2007 y 2008 fueron de 3.36, 3.52 y

3.54 por ciento. Por su parte, las correspondientes a la in-
flacion subyacente para 2006 y 2007 fueron de 3.28 y 3.22
por ciento. Como es de apreciarse, los analistas aun man-
tienen sus expectativas para la inflacion general para dife-
rentes horizontes por arriba del objetivo, si bien consideran
que la inflacion subyacente continuara situandose en nive-
les cercanos al 3 por ciento.

Considerando que la inflacidn, asi como sus perspectivas,
habia mostrado una evolucion acorde con lo anticipado por
el Instituto Central, la Junta de Gobierno del Banco de Mé-
Xico permitio en abril una reduccion en las condiciones
monetarias no mayor a 25 puntos base y destaco que, para
el futuro previsible, no existia espacio para un relajamien-
to adicional. De esta forma, en los comunicados de mayo,
junio y julio la Junta decidié mantener sin cambio las refe-
ridas condiciones, habiendo reiterado en dichas fechas la
ausencia de margen para un relajamiento posterior. Estas
acciones dieron lugar a que la tasa de interés de fondeo
bancario se redujera a 7 por ciento el 21 de abril, y a que se
haya mantenido en dicho nivel hasta la actualidad (Grafica
26).

Grafica 25
Expectativas de Inflacién: Encuesta Banco de México

a) Cierre de 2006 y 2007
Por ciento anual

4504 Expectativa inflacio n General Anuai
Cierre 2006

- - Expectativa Infiacio n General Anuai
Cierre 2007

4.00

3.75

325 ty T T T T e T T
DFAJAODFAUJAOGCGDFA
2003 2004 2005

b) Préximos 12 meses y 4 Anos {promedio)
Por ciento anual
475 - e P romedio Proximos 4 Afios

Proximos 2 meses

|

450 ~
425 +
400 =

3.75 -

3.50 A

325 -

3.00 At ey
DFAJAODFAJAODFAJ
2003 2004 2005

T



Diario de los Debates de la CAmara de Diputados

73

Afo |, Primer Periodo, 3 de octubre de 2006 / Anexo |

Grafica 26
Tasas de interés de Fondeo Bancario

Por ciento anual

11

En los ltimos meses los mercados financieros internos han
resentido tanto la mayor aversion al riesgo a nivel global,
como la incertidumbre asociada al proceso electoral del
presente afio. Estos factores dieron lugar a que se presenta-
ra un empinamiento de la curva de rendimientos durante el
segundo trimestre (Grafica 27a). En consecuencia, el dife-
rencial entre la tasa de interés del bono a 20 afios y la de
fondeo bancario a un dia pas6 de un promedio de 61 pun-
tos base en el primer trimestre del afio, a uno de 206 en el
segundo.

No obstante, conviene notar que el ajuste en nuestros mer-
cados financieros, ante un entorno en donde las condicio-
nes monetarias a nivel global se encuentran en un proceso
de normalizacion, ha sido ordenado y ha conllevado costos
reducidos en términos de inflacion y crecimiento. Al res-
pecto, cabe sefialar que parte de los ajustes en los precios
de diversos activos y divisas en los mercados emergentes
se han revertido recientemente. Asimismo, ha comenzado a
mitigarse la incertidumbre que usualmente antecede a los
procesos electorales. Estos factores han dado lugar a que
en las Ultimas semanas se hayan venido revirtiendo, tanto
el incremento en las tasas de interés en moneda nacional
para plazos mayores, como algunos de los ajustes que se
presentaron en el tipo de cambio y en los precios de otros
activos (Gréfica 27 y Gréfica 28).
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Grafica 27
Curva de Rendimientos en México y Diferencial con los Estados Unidos

a) Curva de Rendimientos en México
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Grafica 28
Curva de Rendimientos y Tipo de Cambio Efectivo en Economias Emergentas

a) Cambio en la Pendiente de la Curva de
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5. Balance de Riesgos y Conclusiones

El escenario econdmico que el Banco de México prevé pa-
ra el 2006 se sustenta en los siguientes elementos:

a) En general, las perspectivas sobre la evolucion de la
economia mundial contindian siendo positivas, si bien se
han acentuado algunos riesgos. Por lo que se refiere a
los Estados Unidos, el promedio de las proyecciones pa-
ra el crecimiento econdmico de los principales analistas
se ubica alrededor de 3.5 por ciento, y se anticipa que la
actividad industrial se expandira a un ritmo superior.

b) Tipo de Cambio Efectivo
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b) Las cuentas externas de México seguiran registrando
ingresos elevados provenientes de las exportaciones de
crudo y de las remesas de los trabajadores mexicanos en
el exterior.

¢) A pesar de que se anticipa que las condiciones mone-
tarias globales se tornen mas restrictivas, conduciendo a
una mayor aversion al riesgo por parte de los inversio-
nistas, los mercados financieros internacionales mantie-
nen relativa holgura. En particular, las tasas de interés
para plazos mayores en las economias desarrolladas
contintan en niveles reducidos en términos historicos.
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A partir de las consideraciones anteriores, y con base en la
informacion analizada en este Informe, el ejercicio de pro-
nostico arroja el siguiente escenario para 2006:

Crecimiento: Se estima que el crecimiento econdmico
se situara entre 4.0 y 4.5 por ciento (en el Informe sobre
la Inflacion anterior el intervalo era de 3.5 a 4.0 por
ciento).

Empleo: Se prevé que la generacion de empleos en el
sector formal sera cercana a las 900 mil plazas (nimero
de trabajadores asegurados en el IMSS).

Cuenta Corriente: Se anticipa que el déficit en la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos sea alrededor de 0.2
por ciento del producto.

Inflacion: Es previsible que la inflacion general y la
subyacente se sitden entre 3y 3.5 por ciento al cierre del
afio. El primer indicador observara cierta volatilidad
proveniente de su componente no subyacente.

Al respecto, cabe destacar lo siguiente:

a) Si bien la inflacion subyacente se ha mantenido cer-
cana al 3 por ciento en lo que va del afio, las mayores
presiones que ha venido enfrentando provienen, en gran
parte, del alza en los precios de diversos materiales que
se utilizan para la construccion de vivienda. Por supues-
to, dichas presiones podrian reducirse en la medida en
que se restablezca la produccion de acero y cobre que se
ha visto afectada por conflictos laborales en algunas
empresas del sector. Por su parte, los aumentos que se
han presentado en las cotizaciones de diversas materias
primas han repercutido sobre los precios de los servicios
distintos de los de la vivienda, manteniendo la inflacion
del rubro resto de los servicios relativamente elevada.
Finalmente, se anticipa que la inflacion de las mercan-
cias muestre una trayectoria lateral en lo que resta del
afo.

b) Se estima que entre agosto y noviembre de 2006 la
variacion anual del componente no subyacente podria
incidir al alza sobre la inflacion general, dado que se es-
pera un repunte de la inflacion anual de los bienes agro-
pecuarios. Ello se debe a que en igual periodo del afio
anterior se presentaron reducciones atipicas en los pre-
cios de estos productos.

¢) Si bien los precios internacionales de los energéticos
han alcanzado nuevamente niveles maximos historicos,
se anticipa que su impacto sobre la inflacion general se-
ra moderado. Esto se debe a diversas politicas que han
sido adoptadas por el Gobierno Federal para atenuar los
efectos de la volatilidad de los precios internacionales
de estos bienes.28

Para 2007 se anticipa que la inflacion subyacente registre
niveles cercanos al 3 por ciento, y que la inflacion general
se mantenga dentro del intervalo de variabilidad de
mas/menos un punto porcentual alrededor del objetivo de 3
por ciento, previéndose que, hacia finales de afio, se sitle
en un nivel inferior a 3.5 por ciento.

Es claro que tanto el entorno para la inflacion como sus
perspectivas han mejorado. No obstante, conviene mencio-
nar los siguientes riesgos:

) Las elevadas cotizaciones internacionales de diversas
materias primas contintan siendo una fuente de presio-
nes inflacionarias. Tal es el caso de los energéticos y de
los metales.

ii) Las cotizaciones a futuro de los granos sugieren que
sus precios podrian ir al alza.

iii) El entorno financiero internacional se ha vuelto me-
nos favorable.

iv) El ritmo de crecimiento de los precios de los servi-
cios continua siendo elevado.

v) Las expectativas de inflacion aln se encuentran por
encima de la meta de 3 por ciento.

Por otra parte, existen factores de riesgo que pudieran inci-
dir principalmente sobre el crecimiento de la actividad pro-
ductiva previsto en el escenario base.

En primer lugar, si la inflacion se recrudece en los Estados
Unidos, las autoridades monetarias podrian incrementar
sus tasas de referencia mas alla de lo que actualmente anti-
cipan los mercados financieros, acentuando los riesgos a la
baja para el crecimiento mundial.

Como se ha sefialado en repetidas ocasiones, otro factor
de riesgo que ha venido afectando adversamente el ritmo
de crecimiento de la actividad productiva y, por tanto, la
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generacion de empleos, es la pérdida de competitividad de
la economia nacional. Dicha pérdida refleja, sobre todo, la
falta de avances para hacer mas flexible nuestra estructura
productiva, lo que permitiria que diversos insumos estrate-
gicos fluyan de manera expedita y a precios competitivos a
aquellos sectores en donde se van generando oportunida-
des de crecimiento. EI que otros paises estén avanzando en
esta direccion disminuye las ventajas competitivas del pa-
is, lo cual dificulta la solucion de problemas endémicos en
nuestra sociedad, tales como el abatimiento de la pobrezay
la muy desigual distribucion del ingreso.

Por otro lado, un riesgo que continda latente es el prove-
niente de los desequilibrios globales. De hecho, el deficit
en cuenta corriente de los Estados Unidos se mantiene muy
elevado. No obstante, diversos analistas continuan asig-
nando Unicamente una reducida probabilidad de ocurrencia
a un escenario en donde pudiera presentarse una correccion
abrupta de esta situacion.

Finalmente, en los Gltimos meses los mercados financieros
internos se vieron afectados, en parte, por la incertidumbre
asociada al proceso electoral del presente afio. Otros facto-
res de riesgo relacionados con este proceso podrian gene-
rarse, ocasionando nuevos episodios de volatilidad. Sin
embargo, como ya se menciond, los logros alcanzados en
materia de estabilidad y profundidad de nuestros mercados
financieros han conducido a que la economia mexicana se
encuentre en la actualidad en una posicion solida para ha-
cer frente a estos episodios y mantener un clima de certi-
dumbre para la inversion y la actividad productiva.

NOTAS:

1 El indice de precios al consumidor incluye varios conceptos relativos
al costo de la vivienda. Los mas importantes son el indice de rentas pa-
gadas y el indice de alquiler imputado para los ocupantes de vivienda
propia, que representan alrededor de 29 por ciento del indice general
de precios al consumidor. Ambos indices se calculan a partir de la in-
formacion recabada sobre los precios del alquiler de casas. Diversos
analistas han sefialado que los pasados aumentos en los precios de las
casas parecen haber empezado a reflejarse en mayores precios de al-
quiler, después de un periodo en el cual la expectativa de una rapida
apreciacion de las casas cred un incentivo a la adquisicion de vivienda
propia como una alternativa superior al alquiler de vivienda. Sin em-
bargo, el reciente enfriamiento del mercado inmobiliario y la perspec-
tiva de tasas de interés al alza han aumentado el atractivo del alquiler
de vivienda para los hogares y, por ende, acelerado la convergencia de
las rentas de casas con los pasados aumentos en los precios de la vi-
vienda.

2 El indice amplio es un promedio ponderado de los valores cambia-
rios del dolar respecto de las monedas de los principales socios co-
merciales de los Estados Unidos (26 paises, incluyendo economias
emergentes).

3 Los margenes del indice EMBI Global disminuyeron 24 puntos base
del cierre de junio al 27 de julio.

4 En el comportamiento de los indicadores de consumo privado du-
rante el segundo trimestre del afio destaca el incremento en el bimestre
abril-mayo de las ventas al menudeo en los establecimientos comer-
ciales de 2.7 por ciento anual con datos desestacionalizados (1.3 por
ciento anual con cifras originales). Asimismo, en el segundo trimestre
las ventas de la ANTAD presentaron un crecimiento anual de 16.5 por
ciento. Por otra parte, en los indicadores de inversion sobresale que en
el bimestre abril-mayo dicho gasto mostr6 un crecimiento anual que se
estima en 8.7 por ciento (11.2 por ciento con datos desestacionaliza-
dos). En el segundo trimestre el crecimiento anual de las importacio-
nes de bienes de capital, medido en ddlares corrientes, resultd de 18
por ciento. Cabe sefialar, también con relacion al gasto de inversion,
que su crecimiento anual en el periodo enero-mayo alcanzo 11.1 por
ciento, tasa que supera a las registradas en los cinco afios precedentes.

5 En los indicadores del producto sobresale que el Indicador Global de
la Actividad Economica (IGAE) registrd en el bimestre abril-mayo un
incremento anual de 3.9 por ciento y con datos desestacionalizados la
correspondiente variacion anual resultd de 5.3 por ciento.

6 En el caso del sector agropecuario su crecimiento anual en el segun-
do trimestre de 2006 fue favorecido por mayores niveles de precipita-
cion pluvial, que permitieron incrementar de manera importante la su-
perficie sembrada en ese periodo. Ello contrasta con el retraso de
lluvias e incluso sequia que se presentd en algunas regiones del pais en
igual trimestre de 2005.

7 En el bimestre abril-mayo de 2006 la produccion industrial y la ma-
nufacturera registraron respectivos crecimientos anuales de 2.4y 2.1
por ciento, pero con datos desestacionalizados las tasas correspondien-
tes resultaron més elevadas de 5.2 y 5.3 por ciento. Por otra parte, en
el bimestre referido la produccion de la industria automotriz terminal
(Rama 56) creci6 a una tasa anual de 17.6 por ciento, pero con cifras
desestacionalizadas tal variacion resulté de 24.5 por ciento.

8 Dicho efecto de Semana Santa implicd que el segundo trimestre del
afio contara con un menor niimero de dias laborables que el trimestre
correspondiente de 2005, y que lo contrario haya ocurrido en el primer
trimestre del afio en curso. Ello contribuy6 a disminuir la tasa anual de
crecimiento del producto en el segundo trimestre y a aumentar la del
primero.
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9 Tal resultado refleja en buena medida la evolucion de la industria ma-
quiladora, cuyo nivel de produccion se mide actualmente mediante un
indicador de horas-hombre trabajadas. Dicha medicion subestima el ni-
vel de produccion con relacion al que resultaria de considerar indica-
dores de los volimenes de produccidn fisica o de exportaciones de esa
industria.

10 En su conjunto el “aumento en los costos salariales” y “la escasez
de mano de obra calificada” absorbieron durante el segundo trimestre
de 2006 s6lo el 1.43 por ciento de las respuestas sobre los factores que
podrian limitar a la actividad econémica en los proximos seis meses.
Véanse los resultados de junio de 2006 de la Encuesta sobre las Ex-
pectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.

11 Como se ha mencionado en anteriores Informes Sobre la Inflacidn,
es posible que el alza en el nimero de trabajadores asegurados también
esté reflejando los resultados de un mayor esfuerzo de fiscalizacion por
parte del IMSS.

12 El sector de Otros Servicios incluye a los servicios para empresas y
personas, asi como a los servicios sociales y comunales

13 La debilidad del empleo manufacturero ha caracterizado a la evolu-
cion en los ultimos afios de una diversidad de economias. Véase el Re-
cuadro 1: El Empleo Manufacturero en Estados Unidos y en México,
en el Informe sobre la Inflacion de Abril-Junio 2005 (paginas 21y 22).

14 De acuerdo a la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo
(ENOE) que recaba el INEGI, la poblacién subocupada esté integrada
por las personas que tienen necesidad y disponibilidad para laborar
més horas de trabajo de lo que su ocupacion actual les permite. En
cuanto a la poblacion ocupada en el sector informal, ésta comprende a
todas aquellas personas en actividades econémicas de mercado que
operan a partir de los recursos de los hogares, pero sin constituirse co-
mo empresas con un estatus independiente de esos hogares. En tales
unidades de produccion hay ausencia de practicas contables y no hay
distincion entre el patrimonio del hogar y el de la empresa.

15 En el segundo trimestre de 2006 las exportaciones de mercancias
crecieron a una tasa anual de 18.1 por ciento (14 por ciento en todo
2005), en respuesta a aumentos de 36.4 por ciento de las exportaciones
petroleras y de 15 por ciento de las no petroleras. En estas Gltimas des-
taco el incremento de las efectuadas por la industria manufacturera
(tanto maquiladora como no maquiladora) de 15.3 por ciento.

16 En el segundo trimestre las exportaciones manufactureras del sec-
tor automotriz registraron un crecimiento anual de 20 por ciento (de
23.5 por ciento con datos desestacionalizados), tasa que se origin6 de
alzas de 32.6 por ciento del valor de las exportaciones de vehiculos y

de 9.7 por ciento del resto de los productos del sector automotriz (ma-
quilador y no maquilador).

17 En el segundo trimestre las importaciones de mercancias mostraron
un crecimiento a tasa anual de 16.9 por ciento (18.4 por ciento con da-
tos desestacionalizados), mientras que en el primero del afio habia re-
sultado de 19.2 por ciento (15.9 por ciento con datos desestacionaliza-
dos). Tales tasas superaron a la de 12.7 por ciento registrada en todo
2005. La referida evolucion en el segundo trimestre del afio en curso,
se origind por incrementos respectivos de 16 y 18 por ciento de las im-
portaciones de bienes intermedios y de capital, mientras que el alza de
las de bienes de consumo resultd de 20.6 por ciento. Cabe sefialar en el
caso de las importaciones de bienes de consumo que su crecimiento
anual fue influido al alza por un aumento importante del valor de las
adquisiciones en el exterior de gasolina (de 108.2 por ciento). De he-
cho, si se deducen estas Ultimas del total de importaciones de bienes de
consumo, el resto de esas adquisiciones registrd en el segundo trimes-
tre un crecimiento anual de 8.1 por ciento.

18 El Gobierno Federal emitié dos comunicados con relacion a la po-
litica de precios de las gasolinas en las ciudades fronterizas. EI prime-
ro, indicaba que a partir del 25 de abril de 2006 el precio de este com-
bustible no podria rebasar el nivel alcanzado en la semana del 11 al 17
de abril de 2006. El segundo, que a partir del 6 de mayo se determina-
ba como precio méaximo para las gasolinas en las ciudades fronterizas,
el correspondiente al precio minimo observado para una ciudad en par-
ticular en la misma fecha de referencia (que result6 ser Ciudad Judrez).

19 Las tarifas eléctricas residenciales de alto consumo se actualizan
mensualmente de acuerdo al siguiente factor: F = 0.8*TiP + 0.2*TCC.
El primer término de la ecuacion (TIP), se compone de tres subindices
del indice Nacional de Precios al Productor (INPP) que se promedian
aritméticamente, y son: Productos Metalicos, Maquinaria y Equipo, In-
dustrias Metélicas Basicas y, Otras Industrias Manufactureras. El se-
gundo término (TCC), representa el costo de los precios de los com-
bustibles que se utilizan para la generacion de la electricidad, éstos
son: combustdleo importado y nacional; gas natural; diesel industrial
y; carbon importado y nacional.

20 En adicidn a las medidas implementadas durante el segundo tri-
mestre de 2006 para limitar el impacto del alza de los precios interna-
cionales de las gasolinas sobre los precios internos que rigen en las ciu-
dades fronterizas, el Gobierno Federal previamente determind medidas
que inciden sobre las cotizaciones internas de los siguientes energéti-
cos: gasolinas, electricidad de bajo consumo, gas licuado y gas natural
(ver Informe sobre la Inflacion Enero-Marzo 2006, p.39).

21 Variaciones calculadas con base en el promedio de saldos diarios.
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22 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). Al
restar de la base monetaria los activos internacionales se obtiene una
medida amplia de la posicion crediticia del Banco de México frente al
mercado interno (crédito interno neto). Es decir, el financiamiento
otorgado, o recibido, internamente por el Banco Central. Por su parte,
la reserva internacional es una medida que excluye los pasivos en di-
visas del Banco de México a corto plazo (a menos de seis meses).

23 Los cuantiosos ingresos petroleros y el menor costo financiero, en-
tre otros factores, han permitido al sector pablico reducir sus requeri-
mientos financieros en los Gltimos afios.

24 L a cartera vigente con intereses vencidos corresponde a aquella que
si bien adin no se considera vencida de acuerdo con los criterios conta-
bles, presenta cierto atraso en sus pagos.

25 El indice de morosidad de tarjetas de crédito pasé de 3.18 en di-
ciembre de 2004 a 4.64 en mayo de 2006. Esto contrasta con lo obser-
vado en el crédito bancario a la vivienda en donde los indices de mo-
rosidad, tanto en la vivienda de interés social como en la residencial,
continfian disminuyendo, alcanzando 2.1 por ciento en mayo de 2006.

26 Existe todavia un amplio diferencial entre las tasas pasivas que pa-
gan los bancos y las que cobran. Mientras que en abril de 2006, el cos-
to de la captacion a plazo en moneda nacional fue de 6.2 por ciento
anual, la tasa de interés cobrada sobre las tarjetas de crédito tradicio-
nales fue de 32.9 por ciento, el costo anual total de los créditos hipote-
carios fue de 13.8 por ciento y 13.6 por ciento para los créditos a em-
presas.

27 Para mayor informacion consultar la Circular Telefax 8/2006 y la
presentacion sobre las reglas de transparencia para el otorgamiento de
crédito, ambas disponibles en la pagina Web del Banco de México
(http://www.banxico.org.mx).

28 Para mayor informacion sobre las politicas de precios y tarifas se-
guidas por el Gobierno Federal ver el Informe sobre la Inflacion Ene-
ro- Marzo 2006 (pagina 39).



