M

INFORME SOBRE LA INFLACION
JULIO-SEPTIEMBRE 2005

Octubre 31, 2005



Indice

Il. OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS

lll. EVOLUCION y PERSPECTIVAS DE LA
INFLACION

IV. POLITICA MONETARIA

V. PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS
VI. BALANCE DE RIESGOS y
CONCLUSIONES



Entorno Externo

La economia mundial continua mostrando una evolucion
favorable, si bien a un ritmo mas moderado que en 2004.

A pesar de que es previsible que la economia de los
EEUU crezca a tasas mas cercanas a su potencial, los
riesgos inflacionarios se han incrementado, como
resultado de los elevados precios del petroleo.

Los mercados financieros internacionales han mantenido
condiciones de holgura.

No obstante, estas condiciones podrian restringirse en
caso de persistir las presiones al alza sobre las tasas de
interés internacionales asociadas al deterioro del balance
de riesgos para la inflacion en EEUU.



Durante el tercer trimestre, los precios internacionales del crudo
continuaron con una tendencia al alza. En particular, los danos
provocados por los huracanes a una parte de la infraestructura
petrolera de Ilos EEUU generaron mayor volatilidad en sus
cotizaciones.
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Se espera que el crecimiento de la economia de los EEUU continue
convergiendo hacia tasas mas acordes a su potencial. En este
contexto, se anticipa que los efectos adversos de los huracanes se
disiparan rapidamente.
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La desaceleracion de la produccion industrial se acentuo debido al
impacto de los huracanes. En general, el sector continua mostrando
cierto dinamismo, si bien con una gradual tendencia a desacelerarse
con relacién a las tasas observadas a mediados de 2004.
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Como reflejo del incremento en los precios de la energia, la inflaciéon
general en EEUU mostré una tendencia al alza a lo largo del trimestre.
No obstante, sus expectativas de largo plazo, asi como la inflacién
subyacente, se han mantenido relativamente estables.
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Durante el periodo, la Reserva Federal continué con un retiro gradual
del estimulo monetario. Conforme el balance de riesgos para la
inflacion se ha deteriorado, el mercado ha comenzado a anticipar
mayores incrementos en la tasa de fondos federales.
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A pesar de que la Reserva Federal se encuentra en un
ciclo de alza en las tasas de interées, los rendimientos de
emisores soberanos de diversos paises emergentes
alcanzaron recientemente niveles minimos historicos.
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Persisten diversos factores de riesgo de mediano plazo para la
economia de EEUU. En particular, destacan los elevados déficit en
cuenta corriente y fiscal, asi como la posibilidad de un ajuste en los
precios de los bienes inmuebles.
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Durante el presente ano la actividad economica en México
ha mostrado una desaceleracion en los distintos sectores
productivos, aunque mayor en el caso industrial.
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Por el lado de la demanda interna, las variaciones a tasa
anual de los gastos en consumo e inversion se han
atenuado.
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El sector manufacturero ha respondido principalmente a
dos elementos. Por un lado, a la desaceleracion del sector
industrial en EEUU.
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Por otro, a una pérdida de competitividad. Esta se ha
reflejado en una menor participacion de los productos
nacionales en el mercado de los Estados Unidos.

Produccién Manufacturera EEUU: Produccion Participacién de los Productos
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Durante el tercer trimestre de 2005 el empleo mostro un escenario
mixto. Si bien el empleo formal mostréo avances, éstos se han
concentrado en ocupaciones eventuales, al tiempo que su
composicion sectorial se ha venido modificando.
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En lo que va del ano y, especialmente, en el tercer trimestre, han
continuado reduciéndose los efectos de los choques de oferta que
afectaron a la economia en 2004, tanto por la reversion de los mismos,
como por las acciones adoptadas de politica monetaria.
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Durante el trimestre, la mayor aportacion al descenso de
la inflacion general provino del componente no
subyacente.
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Por su parte, la disminucion que experimento la inflacion
subyacente en el tercer trimestre fue producto de una
menor contribucion del subindice de las mercancias.
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Perspectivas de la Inflacion

El balance de riesgos para la inflacion ha mejorado.

La inflacibn general ha retomado su tendencia
decreciente. Se anticipa que para el cierre de 2005 la
variacion anual del INPC se situara alrededor de 3.5 por
ciento, y que ésta continuara convergiendo hacia su
objetivo en 2006.

Este escenario no considera episodios de extrema
volatilidad, sobre todo en el componente no subyacente.

Por lo que se refiere a la inflacion subyacente, se espera
que ésta se ubique alrededor de 3.3 por ciento para el
cierre de 2005 y que muestre una ligera tendencia
decreciente durante 2006.
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El panorama de la inflacion ha mejorado, lo cual se ha visto
reflejado en una marcada inflexion a Ila baja de sus
expectativas para practicamente todos los horizontes.

Expectativas de Inflacion para el Cierre de Expectativas de Inflacién para los Proximos
12 meses y Promedio para los Préximos 4
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Bajo dichas condiciones, en sus ultimos tres comunicados
el Banco de Meéxico comenzé a revertir parte de Ia

restriccion monetaria adoptada durante 2004 y el primer
semestre de 2005.

Tasa de Interés de Fondeo Bancario y Fechas de Cambio en el “Corto” y en
la Tasa de Interés de Fondos Federales de los EEUU
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*Lineas verticales rojas indican cambios en el corto.
Lineas verticales verdes indican cambios en la tasa de fondos federales de los EEUU.
Lineas verticales azules indican cambios en las condiciones monetarias sin cambio en el corto.
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Durante el tercer trimestre, las condiciones de holgura que
prevalecieron en los mercados financieros internacionales y Ia
reduccion en las expectativas de inflacion, dieron lugar a que la
pendiente de la curva de rendimientos en México acentuara su posiciéon
invertida.

Curva de Rendimientos en México Diferenciales de Tasas de interés entre
(%) México y EEUU
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Retos para la Politica Monetaria

Si bien el panorama inflacionario en nuestro pais ha mejorado, debe

destacarse el siguiente balance:

Es previsible que las cotizaciones mundiales de los energéticos
se mantengan elevadas y volatiles.

Podria presentarse volatilidad en ciertos precios agropecuarios.

A pesar de que se ha venido reduciendo la inflacion de los
alimentos, la de los servicios distintos a los de la vivienda
permanece elevada.

Las expectativas de inflacion se ubican por arriba de la meta de 3
por ciento.

Las acciones encaminadas a revertir parte de la restriccion monetaria
son congruentes con la mejoria del panorama inflacionario, asi como
con la convergencia gradual de la inflacion hacia su meta. Sin
embargo, en virtud del balance referido, la politica monetaria
mantendra un sesgo restrictivo.
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Modificacion a la Frecuencia de los Anuncios de las
Decisiones de Politica Monetaria

Una vez que se ha avanzado significativamente en reducir la inflacion
y su incertidumbre, el Banco de México ha considerado conveniente
reducir a doce el numero de fechas por ano para los anuncios de sus
decisiones de politica monetaria:

La postura de la politica monetaria se dara a conocer el viernes
inmediato anterior al ultimo lunes de cada mes. La excepcion sera
diciembre, mes en el cual se adelantara la fecha del anuncio.

Asimismo, se expedira un boletin de prensa en el que se
puntualizaran las razones que motivaron su decision.

La publicacion trimestral del Informe sobre la Inflacion se realizara el
lunes, martes o miércoles de enero, abril, julio y octubre mas cercano
al ultimo dia de dichos meses.
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A continuacion se presenta el escenario macroeconomico base
del Banco de México para el cierre de 2005 y para 2006.

Supuestos del Entorno Externo y Pronosticos de las Principales Variables

Macroeconémicas para 2005 y 2006: Banco de México y Sector Privado

2005 2006

BANXICO SECTOR BANXICO SECTOR

PRIVADO PRIVADO

Supuestos Expectativas’ Supuestos Expectativas'

Crecimiento de los Estados Unidos? 3.5 3.5 3.3 3.3
(%)

Produccién Industrial de los Estados Unidos® 3.2 3.2 3.4 3.4
(%)

Prondéstico Pronéstico

Crecimiento del PIB de México 2.75 -3.25 3.0 3.0-3.5 3.42
(%)

Generacion de empleo 500 - 600 445 500 - 600 436

(Incremento en el numero de trabajadores
asegurados en el IMSS, en miles)

Déficit en la Cuenta Corriente de México 1.0 1.2 1.2 1.7
(% del PIB)

Los factores climatolégicos que afectaron a la region sureste del pais en octubre han impactado adversamente a la
actividad econémica en esa region, estimandose un efecto negativo sobre el crecimiento anual del producto en el
cuarto trimestre de alrededor de 25 puntos base. No obstante, es previsible que estos efectos se veran parcialmente
compensados por los esfuerzos de reconstruccion.

1/ Fuente: Banco de México. Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
Septiembre 2005.
2/ Fuente: Blue Chip. Octubre de 2005.
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Balance de Riesgos

Elevados niveles y volatilidad de Ilos precios
internacionales de los energeéticos.

Sostenibilidad de los déficit fiscal y en cuenta corriente
de los EEUU. Este riesgo es mayormente de mediano
plazo.

Percepcion entre algunos analistas que al irse
aproximando el proceso electoral del 2006 pudiera
incrementarse la incertidumbre politica.

Creciente participacion de China y otras economias en la
produccion manufacturera global, y sus concomitantes
efectos sobre la produccion manufacturera nacional.
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Conclusiones

La economia nacional se ha venido fortaleciendo en los
ultimos anos, por lo que se encuentra en una mejor
posicion para hacer frente a diversas perturbaciones.

Sin embargo, Ila estabilidad es wuna condicion
indispensable, pero no la unica, que se necesita para que
la economia registre un crecimiento sostenido.

Una vez mas se hace patente la necesidad de avanzar en Ila
agenda de cambio estructural que aun esta pendiente en
Meéxico. De no ser asi, dificilmente podran revertirse los
rezagos en competitividad que en los ultimos anos ha
acumulado la economia mexicana.
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