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Entorno Externo

Continua la recuperacion mundial, si bien a un
ritmo inferior al de hace algunos trimestres.

Elevados precios del petroleo y otros bienes
primarios.

Se han atenuado las presiones sobre la inflacion
propias de la fase expansiva del ciclo.

Transito gradual hacia un  entorno
caracterizado por un menor estimulo
monetario.



La expansion mundial ha sido impulsada en buena medida
por el crecimiento de los Estados Unidos, Japon y las
economias asiaticas.
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En los siguientes meses se espera que la economia mundial
en general, y la de EEUU en particular, presenten un menor
ritmo de crecimiento. Esto ha atenuado Ilas presiones

inflacionarias propias de la fase expansiva del ciclo.

Expectativas de Crecimiento para

Expectativas de Inflaciéon para

2004 y 2005 2004 y 2005
(En por ciento) (En por ciento)
2004 2005 2004 2005

Alemania 1.9 1.6 Alemania 1.7 1.4
Francia 2.5 2.2 Francia 2.2 (]
México 4.1 3.7 México 4.7 4.0
Chile 5.1 5.0 Chile 2.7 2.9
Brasil 4.5 3.7 Brasil 7.3 6.0

Fuente: Consensus Forecast, Octubre 2004 y Latin American
Consensus Forecast, Octubre 2004 y WEO del FMI.

Fuente: Consensus Forecast, Octubre 2004 y Latin American
Consensus Forecast, Octubre 2004 y WEO del FMI.



En el caso de EEUU, esta prevision es atribuible a los
elevados precios del petroleo, al menor impulso por
refinanciamiento de hipotecas y a la reduccion de los

estimulos fiscales.
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La expectativa de desaceleracion del crecimiento en Ia
economia de los EEUU ha conducido a una reduccion
importante en las tasas de interées para plazos largos
respecto de los observados hacia el cierre del segundo
trimestre del ano.
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A pesar de lo anterior, el alto crecimiento de economias
como China continua presionando los precios de los
productos primarios en los mercados internacionales.

EEUU: Razon del PIB del Pais Socio

a PIB de EEUU
(Ajustados por PPP)
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Las elevadas cotizaciones internacionales de los bienes
primarios se han traducido en presiones sobre Ia
inflacion principalmente por el lado de Ila oferta en
diversos paises.

Tasas de Inflacion Anual Expectativa de Inflacion para 2004
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La actividad economica en México continu6 fortaleciendose
durante el tercer trimestre de 2004. A ello ha contribuido el
dinamismo del consumo, el repunte de la inversion y, en
gran medida, la demanda por nuestras exportaciones.
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Los avances de la actividad economica propiciaron que
continuara ampliandose la demanda de trabajo.
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Cabe destacar que la produccion industrial y manufacturera
se han recuperado mas lentamente que en otros ciclos
economicos, mientras que el sector de la construccion ha
mantenido un ciclo mas estable.

Produccion Produccion Construccion
Industrial Manufacturera

(Indices = 100 en el valor maximo del ciclo de la produccién correspondiente)
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Evolucion de la Inflacion

Durante 2004 la inflacion general ha registrado un repunte
atribuible a diversos choques de oferta. Entre éstos
destacan:

Mayores precios de bienes primarios en los
mercados internacionales.

Restricciones a la importacion de ciertos bienes
pecuarios por razones sanitarias.

Revision de precios y tarifas de bienes y
servicios administrados y concertados.
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El impacto de los choques anteriores se ha concentrado en
diferentes subindices de precios de la inflacion no
subyacente y en el de alimentos de la subyacente.

INPC y Componentes Indice de Precios
(Variacion % anual) (Variacion % anual)
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El aumento en la inflacion anual acumulada a la primera
quincena de octubre de 2004 es atribuible principalmente
al alza durante dicho periodo del indice no subyacente.

Indices de Precios: INPC, Subyacente y No Subyacente
(Variacion % anual)

Dic-2003/ Oct-2004/ Diferencia

Dic-2002 Oct-2003 * en
Contribucién 1/ Contribucién 1/ Contribucién 1/

INPC 3.98 5.38 1.40
Subyacente 2.51 2.62 0.11
Mercancias 0.95 1.43 0.48
Alimentos 0.68 1.04 0.36
Otras mercancias 0.27 0.38 0.1
Servicios 1.56 1.19 -0.37
Vivienda 0.73 0.67 -0.06
Otros senvicios 0.83 0.52 -0.31
No Subyacente 1.47 2.75 1.28
Agropecuarios 0.31 1.06 0.76
Frutas y Verduras -0.09 0.41 0.49
Resto de Agropecuarios 0.40 0.66 0.26
Administrados y Concertados 0.69 1.25 0.56
Administrados 0.51 0.79 0.28
Concertados 0.18 0.45 0.28
Educacion 0.47 0.44 -0.03

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



La mayor contribucion del subindice de los productos
pecuarios a la inflacion general durante 2004 proviene
principalmente del alza de los precios de las carnes de
res, cerdo y ave, y del huevo .

Indice de Precios de Productos Componentes del Indice de
Pecuarios Precios de Productos Pecuarios
(Variacion % anual) (Variacion % anual)
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Los elevados incrementos del subindice de administrados
se explican por el aumento en las tarifas de la electricidad

y del gas.

Indice de Precios Componentes del indice de
Bienes Administrados Precios Administrados
(Variacion % anual) (Variaciéon % anual)
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Indice de Precios Tarifas
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Los altos incrementos del subindice de concertados se
explican por el aumento en las tarifas de transporte
colectivo y de los taxis.

Indice de Precios Componentes del Indice
Bienes Concertados de Precios Concertados
(Variaciéon % anual) (Variaciéon % anual)
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La elevacion de los precios internacionales de diversas
materias primas ha provocado el alza en el precio de
alimentos. Este fenomeno también se ha observado en
otros paises, como en EEUU.

Variacion Anual de Precios de

Alimentos en México y EEUU
(Variacion % anual)
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Asi, en México la trayectoria descendente de la variacion
anual del indice subyacente de servicios ha sido mas que
compensada por el comportamiento del indice subyacente

de alimentos.

Indice Subyacente de

Mercancias
(Variacion % anual)

Indice Subyacente de

Servicios
(Variacion % anual)
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Politica Monetaria

A lo largo del ano, la politica monetaria ha enfrentado
diversos retos, a saber:

Contener los efectos de los incrementos en los
precios internacionales de diversas materias
primas sobre las expectativas de inflacion y las
negociaciones salariales;

acotar las presiones sobre la inflacion que surjan
de la fase del ciclo por la que atraviesa la
economia, y

propiciar que el transito de la economia hacia un
entorno de mayor restriccion monetaria a nivel
global sea ordenado.
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Las perturbaciones de oferta registradas durante el presente
ano han propiciado aumentos en las expectativas de

inflacion. La fase expansiva del ciclo ha facilitado este
deterioro.

Expectativas de Inflacidon para los proximos Expectativas de Inflacién para 2004
12 meses y promedio para 2005-2008 y 2005
(% anual) (% anual)
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Fuente: Banco de México. Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Septiembre de 2004
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Bajo estas condiciones, el Banco de Mexico ha venido
restringiendo la postura de Ila politica monetaria y
mantendra un sesgo restrictivo mientras sea necesario.

Tasa de Fondeo Bancario y el “corto”

(% anual)
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Prevision de la Inflacion

Inflacion Subyacente Mercancias: Persistira por unos meses el efecto del
alza en los precios internacionales de los alimentos.

Inflacion Subyacente Servicios: Comportamiento lateral.

Inflacion Subyacente total: Cierta tendencia al alza sin rebasar el 4%.
Hacia el 29° trimestre de 2005 retoma tendencia decreciente.

Inflacién No Subyacente: Su trayectoria dependera de diversos factores.
Cotizaciones internacionales de bienes pecuarios.

Normalizacién de Ila oferta de diversos perecederos (i.e. jitomate y
ciertos productos carnicos).

Precios internacionales de energéticos.
Decisiones administrativas sobre precios y tarifas de energéticos.

Inflacién General:
Comportamiento lateral con altibajos en los siguientes meses.
Tendencia decreciente hacia el 29° trimestre de 2005.
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A continuacién se presenta el escenario macroeconémico
base del Banco de Mexico para el cierre de 2004 y 2005.

Supuestos del Entorno Externo y Prondsticos de las Principales Variables
Macroeconomicas para 2004 y 2005: Banco de México y Sector Privado

2004 2005
SECTOR SECTOR
BANXICO PRIVADO BANXICO PRIVADO
Supuestos Expectativas' Supuestos  Expectativas"
Crecimiento de los Estados Unidos 4.4 4.3 3.5 3.6
(%)
Produccion Industrial de los Estados Unidos 4.7 4.8 4.6 4.5
(%)
Pronéstico Pronéstico
Crecimiento del PIB de México 3.75a 4.25 4.02 3.5a4.0 3.74
(%)
Generacion de empleo 380 380 460 451
(Incremento en el nUmero de trabajadores
asegurados en el IMSS, en miles)
Déficit en la Cuenta Corriente de México 1.00 >1.0 1.5a 2.0 >1.0

(% del PIB)

1/ Fuente: Banco de México. Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
Septiembre 2004
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Balance de Riesgos

Crecimiento de EEUU se debilita ante los elevados precios
del crudo.

a) Se reducen perspectivas de crecimiento y empleo en
México.

b) Presiones sobre la inflacion provenientes de los
precios de los energéticos.

Se recrudecen presiones inflacionarias por el lado de la
demanda en EEUU y a nivel mundial.

a) Volatilidad en mercados financieros internacionales.

b) Presion sobre cotizaciones de bienes primarios y, por
tanto, sobre la inflacion.
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Conclusiones

La magnitud e intensidad de los choques de oferta han
llevado a la inflacion general a niveles superiores a la meta
de 3 por ciento, afectando las expectativas de inflacion.

La fase expansiva del ciclo ha facilitado este proceso .

La Junta de Gobierno del Banco de México ha venido
restringiendo la postura de politica y seguira haciéndolo
mientras sea necesario.
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