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1. Condiciones Externas

B La recuperacion de la economia mundial continda, aunque con
diferencias entre regiones y paises.

v’ Las economias emergentes, particularmente las asidticas, se
expanden con vigor.

v La mayoria de las economias avanzadas han crecido a un ritmo
mads moderado.
m En cuanto a los mercados financieros internacionales:

v' Las condiciones en los mercados de valores han seguido
recuperandose.

v Sin embargo, continua la debilidad del crédito bancario,
particularmente en las economias avanzadas.



1. Condiciones Externas
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1/ La brecha de producto se estima utilizando
el filtro HP con correccién de colas.

Fuente: Estimacién con base en informacién
del Bloomberg y Consensus Forecasts. 4



1. Condiciones Externas
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1. Condiciones Externas
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Fuente: Bloomberg.
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1/ Emisidn total de deuda corporativa por
parte de emisores financieros y no
financieros.

Fuente: Bloomberg.
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1. Condiciones Externas
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1. Condiciones Externas

m El crecimiento de las economias avanzadas continua dependiendo
en buena medida del estimulo de politicas macroecondmicas
acomodaticias, de un aumento en sus exportaciones netas y, en
general, de una restitucion de inventarios.

B Las economias emergentes se han beneficiado del aumento de |a
demanda externa, de los flujos de capital y de los incrementos en
los precios de las materias primas.

B Sin embargo, persisten riesgos:
O Incertidumbre por la situacion fiscal de algunos paises europeos.
@® Retiro de los estimulos fiscal y monetario.

© Con todo y el esfuerzo de consolidacion fiscal previsible, se espera un
incremento significativo de la demanda por recursos de los gobiernos
de las economias avanzadas.



iciones Externas

1. Cond
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2. Evolucion de la Economia Mexicana
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a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Vehiculos producidos exclusivamente en México.
Fuente: AMIA y Bloomberg.
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2. Evolucion de la Economia Mexicana
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a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Elaborado por Banco de México
con informacién del IMSS.
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2. Evolucion de la Economia Mexicana
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a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.

Otras obras incluye: Electricidad vy
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Fuente: INEGI. 13



2. Evolucion de la Economia Mexicana
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a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad por Banco de México.
1/ Permanentes y eventuales urbanos.
Fuente: IMSS. 14



2. Evolucion de la Economia Mexicana
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1/ La tenencia de valores gubernamentales
estda expresada a valor nominal. Datos
disponibles al 31 de marzo de 2010.

Fuente: Banco de México.
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3. Determinantes de la Inflacidon y Politica
Monetaria

Indice Nacional de Precios al Consumidor
(Variacion % Anual Promedio) ¥/
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1/ Los datos se refieren a la variacion anual promedio del trimestre.
Fuente: Banco de México.



3. Determinantes de la Inflacidon y Politica
Monetaria

B La inflacion general anual aumentd durante el primer trimestre
de 2010. Ello fue consecuencia de perturbaciones de oferta
asociadas a:

i. Las modificaciones tributarias aprobadas por el H. Congreso de la
Union para 2010.

ii. La reanudacion de la politica de deslices en los precios de los
energeéticos.

iii. Aumentos en derechos y tarifas que determinan los gobiernos
locales.

iv. Una fuerte volatilidad en las cotizaciones de algunas hortalizas
ante la ocurrencia de condiciones climaticas desfavorables.

B No obstante, se considera que este repunte inflacionario es de
caracter temporal y que se revertira con el desvanecimiento de
los choques senalados.
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3. Determinantes de la Inflacidon y Politica
Monetaria

Inflacion General y de los Inflacion General y del Inflacion General y General sin
Subindices de Precios Subindice de Precios de Administrados, Concertados y
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1/ El dato para abril de 2010 corresponde al 2/ El dato para abril de 2010 corresponde al 3/ El dato para abril de 2010 corresponde al

dato de la primer quincena del mes.

4/ Excluye administrados (A), concertados (C)
y frutas y verduras (Fy V).

Fuente: Banco de México.

dato de la primer quincena del mes.

dato de la primer quincena del mes.
Fuente: Banco de México.

Fuente: Banco de México.



3. Determinantes de la Inflacidon y Politica

Monetaria

Brecha del Producto ¥/
(% Respecto a su Tendencia)
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1/ Las estimaciones de la brecha se realizaron utilizando
el método Hodrick-Prescott (HP) con correccién de colas;
ver Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion,
Abril —Junio 2009”, pag. 74.

Fuente: Banco de México.
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Fuente: Banco de México.
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3. Determinantes de la Inflacidon y Politica
Monetaria

Expectativas de Inflacion
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Fuente: Encuesta del Banco de México.

5.5

5.0

4.5

4.0

3.5

3.0

Tasa de Interés
Interbancaria a 1 dia v/
(%)

11

[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ I I 3
NN TN INORNRNOOOO
©29 3399509993
[ —_ - >
955583885558
w <> S Lwn<zsSad

1/ A partir del 21 de enero de 2008 se
muestra el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a 1 dia.

Fuente: Banco de México.
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Fuente: Banco de México y Proveedor
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/7, 4. Previsiones y Balance de Riesgos

Producto Interno Bruto Numero de Trabajadores Cuenta Corriente
(Variacidon % Anual) Asegurados al IMSS (% del PIB)
(Millones)
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p/ Prondstico. p/ Prondstico p/ Prondstico.
Fuente: INEGI y prondstico de Banco de México. Fuente: IMSS y pronéstico de Banco de México. Fuente: Banco de México.
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4. Previsiones y Balance de Riesgos

Inflacion General y Proyeccion de Escenario Base/
(Promedio Trimestral en %)
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1/ La proyeccion de este Informe coincide con la del anterior, afiadiéndose el prondstico correspondiente al primer trimestre de 2012. A su
vez, la proyeccion del Informe al cuarto trimestre coincidié con la del Addendum al Informe al tercer trimestre. Cabe sefialar que en cada
Informe sobre la Inflacidn, el horizonte de prondstico es de 8 trimestres hacia adelante, por lo que en cada ocasidn se afiade un trimestre
(el octavo) a la prevision, mientras que el primero del Informe previo se convierte en un dato observado.

Fuente: Banco de México.
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4. Previsiones y Balance de Riesgos

B El pronostico para la inflacion general anual se mantiene sin
cambio respecto a la trayectoria proyectada en los ultimos dos
Informes sobre la Inflacion. Ello obedece a:

O E/ efecto sobre la inflacion de los incrementos en las tasas
impositivas ha sido acorde con lo previsto.

® £/ impacto sobre la inflacion del restablecimiento de la politica de
deslices en los precios de los energéticos, asi como de los
incrementos en los precios y tarifas de los gobiernos locales, ha
sido congruente con lo que se anticipo.

© Se prevé que los ajustes salariales continuen siendo moderados.
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4. Previsiones y Balance de Riesgos

O Las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo
permanecen relativamente estables, si bien se mantienen por
arriba de la meta de 3%.

© Dada la volatilidad que caracteriza a los precios de las hortalizas,
es previsible que el impacto que tuvo su alza sobre la inflacion sea
de corta duracion.

® Se estima que la actividad productiva permanecerd por debajo de
su potencial en los siguientes trimestres.
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4. Previsiones y Balance de Riesgos

B El prondstico sobre la inflacion anual se encuentra sujeto a
diversos riesgos, entre los que destacan:

i.  Una reversion en los flujos de capital podria conducir a un ajuste
cambiario abrupto y repentino.

ii. La posibilidad de que el proceso de recuperacion de la economia
sea mds (menos) vigoroso respecto a lo que se anticipd
anteriormente podria afiadir (restar) presiones inflacionarias de
demanda.

iii. La alta volatilidad de los precios de las frutas y verduras, como se
observo recientemente.
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4. Previsiones y Balance de Riesgos

B La inflacion es, en ultima instancia, un fendmeno monetario por

lo que deben ser los bancos centrales los encargados de
combatirla. Sin embargo, en el corto plazo otros factores pueden
incidir sobre ésta y complicar la consecucion de la meta.

v' Un elemento fundamental para mantener una inflacion baja son
las finanzas publicas sanas.

v’ Ademds, diversas politicas de indole microeconémico pueden
incidir sobre la dindmica de la inflacion. En particular:

e Competencia economica.

e Flexibilidad en el mercado laboral.

La aprobacion de las iniciativas para reformar la Ley Federal de
Competencia Econdmica y la Ley Federal del Trabajo
actualmente en discusion seria un avance importante en las
direcciones sefialadas.
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4. Previsiones y Balance de Riesgos

m Por lo que toca a la politica monetaria, la Junta de Gobierno del
Banco de México vigilara cuidadosamente la trayectoria de las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo, asi como
otros determinantes de la inflacion que pudieran alertar acerca
de presiones inesperadas y de caracter generalizado sobre los
precios. En particular, se pondra atencion a la velocidad con Ia
cual se cerrara la brecha del producto.

B Esto con el fin de que, en su caso, el Instituto Central ajuste |la
postura monetaria para alcanzar la meta de inflacion del 3 por
ciento hacia finales del proximo ano.
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