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I. INTRODUCCION



Introduccion

Durante el primer trimestre del ano se genero un
entorno propicio para la recuperacion ciclica de la
economia mexicana, determinado por:

» Una mayor demanda externa;
» El vigor observado en el consumo; y,
» Una incipiente recuperacion de la inversion.

Recientemente, el principal reto al proceso de
reduccion de la inflacion ha provenido de diversos
choques de oferta experimentados en el subindice de
precios no subyacente.



Introduccion

En este contexto, a principios de ano el Banco de
Meéxico habia advertido que en algunos meses de 2004
podrian presentarse perturbaciones de oferta
susceptibles de ubicar temporalmente a la inflacién
general anual por arriba de 4%. A saber, la magnitud y
duracion de los choques observados han sido
mayores que lo previsto.

Dichos choques propiciaron que las expectativas de
inflacion para 2004 se incrementaran.

En este contexto, y a fin de evitar que la formacioén de
precios en la economia se contaminara, en el primer
trimestre de 2004 el Banco de Mexico restringio la
politica monetaria en dos ocasiones.



Il. EvoLucION RECIENTE DE LA INFLACION



La inflacion anual observada en marzo (4.23%) resulto
mayor a la observada a fines de 2003 (3.98%) debido,
principalmente, a incrementos en los precios de algunos
bienes y servicios pertenecientes al subindice no
subyacente.
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El incremento en la inflacion de los bienes pecuarios
respondio a: 1) mayores precios externos; y, 2) la
prohibicion a la importacion de algunos bienes por razones
sanitarias.
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Incidencia de los Diferentes Subindices de Precios en el INPC

Variacion Trimestral del INPC y sus Componentes
Marzo 2004 — Diciembre 2003
(Por ciento y puntos porcentuales)

Incidencia
Variacion Absoluta Estructura Ponderadores
Acumulada Porcentual

INPC 1.57 1.566 100.0 100.00

Subyacente 1.29 0.882 56.3 69.56

Mercancias 1.25 0.447 28.5 37.03

Servicios 1.34 0.435 27.8 32.54

No Subyacente 2.16 0.684 43.7 30.44

Agropecuarios 1.92 0.162 10.3 8.07

Frutasy Verduras -6.34 -0.221 -14.1 3.27

Resto de Agropecuarios 7.72 0.382 24.4 4.80

Carne de Res 8.12 0.188 12.0 2.21

Huevo 13.39 0.090 5.7 0.53

Resto 5.32 0.105 6.7 2.06

Educacion 0.80 0.046 2.9 5.20
Administrados y Concertados

Administrados 2.16 0.184 11.8 7.77

GasLP 2.94 0.062 3.9 1.84

Gasolina 2.51 0.088 5.6 3.66

Electricidad 1.18 0.034 2.2 2.27

Concertados 3.24 0.292 18.6 9.39

Colectivo 10.22 0.176 11.2 1.82

Taxi 5.27 0.030 1.9 0.57

Impuesto Predial 5.03 0.009 0.5 0.18

Der. por Suministro de Ag 4.79 0.035 2.3 0.74

Autobus Foraneo 2.20 0.011 0.7 )

Autobus Urbano 219 0.029 1.8 1.32

Resto 0.07 0.003 0.2 4.27



Por su parte, la inflacion anual subyacente registré una
ligera reduccion, debido a la disminucion en la inflacion del

componente de servicios.
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Perspectivas para la Inflacion

O La trayectoria de la inflacion en los siguientes meses
dependera de la incidencia que tengan los choques
de oferta referidos.

» EIl alza reciente en los precios de los productos
pecuarios podria revertirse en la medida que su
oferta se regularice. Esto ya ha comenzado a
ocurrir.

» Los Iincrementos en el precio de los bienes
concertados tienden a ser permanentes, por lo que
su efecto sobre la inflacion anual dura 12 meses.

® Por lo tanto, las perspectivas para la inflacion en los
siguientes meses dependeran de la velocidad con la
que se reviertan los choques mencionados, y de que
no se presenten incrementos adicionales en los
precios administrados y concertados superiores a la
meta de inflacion.
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La recuperacion de la economia de los Estados Unidos se
consolidé en el primer trimestre de 2004. Por su parte, el
precio del petroleo se mantuvo relativamente elevado.

Crecimiento Porcentual Anual Empleos en Nomina en el Precio de la Mezcla
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e Indice ISM: EUA (Nuevos empleos) (Ddlares por barril)
6 - - 65 390 - o
330 - ®
4 -
L 60 270
2 4 210
- 1
N | o 150
90
2 L 30
-30
—_—
4 - -90
Produccion - 45 150
6 - Manufacturera 210
e |SM: Manufacturas
-8 —r—r—7— 717 40-270 h 5 +—T—T"TTTT T T T T
232333333 §22333333 2333355333333
QO = > 5 o > 0 = > 0 = >TSS o > 0 = OS>t 0d=0 5> =
© S © S S c 2 9
0 =s> & 20 = 20 =2>g20= 6823322556823

192



En Mexico, el crecimiento de la demanda agregada
comenzoé a ser mas balanceado, siendo que la inversion
presento una incipiente mejoria.

Ventas en Establecimientos Inversion Fija Bruta Crédito Directo de la Banca
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La demanda externa siguio mejorando durante el primer
trimestre. Las exportaciones no petroleras alcanzaron un
crecimiento anual de 11.7% en dicho periodo.

Exportaciones No Petroleras Importaciones
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El mayor dinamismo del gasto se ha reflejado en Ia
reactivacion de la produccion industrial y manufacturera.
No obstante, esta ultima ha resultado menos vigorosa que
la registrada por tal actividad en los Estados Unidos.
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En marzo se cumplieron siete meses consecutivos con
variacion positiva en el numero de asegurados en el IMSS.

Numero de Asegurados
Totales en el IMSS
(Datos desestacionalizados;
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Ill. PoLiTicA MONETARIA
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La distribucion de las variaciones en los precios relativos para
la totalidad de genéricos indica que los incrementos mas
elevados en precios se concentraron en el subindice no
subyacente.

Subindice de Precios No

Indice General de Precios Subindice de Precios S .
(Variaciones ponderadas por Subyacente Vari Aedogy acens 4
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La expectativa de inflacion para el cierre de 2004 se vio
afectada por los incrementos en los precios observados en
el primer trimestre. No obstante, las expectativas para
plazos mayores no se vieron afectadas de manera

importante.
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En virtud del alza en las expectativas de inflacion y a fin de
evitar contaminacion en la formacion de precios, en el
trimestre el Banco de Mexico incremento el “corto” en dos

ocasiones.

Rendimiento en el Mercado Secundario
de Valores Gubernamentales
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Es previsible que las condiciones monetarias externas
comiencen a reflejar mayor astringencia a través de
incrementos en las tasas de interés internacionales.

EUA: Futuros de la EUA: Curva de Rendimiento
Tasa de Fondos Federales de Instrumentos del Tesoro
(%) (%)
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El tipo de cambio se mantuvo relativamente estable durante
el trimestre, mostrando una volatilidad menor a la de la
cotizacion ddlar/euro.

Tipos de Cambio del Peso frente al Volatilid?d Implicita en las Opciones
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IV. PERSPECTIVAS DEL
SECTOR PRIVADO
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Las expectativas del sector privado para el crecimiento
economico se han mantenido practicamente sin cambio
desde octubre de 2003. En contraste, la creacion de
empleos prevista se ha revisado a la baja.

.. Incremento en el Numero de
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Durante el primer trimestre de 2004, la expectativa de la
inflacion general para el cierre de 2004 se reviso al alza,
siendo de 4.23% en la encuesta de marzo. El prondstico
sobre la inflacion subyacente para el mismo periodo quedo
ubicado en 3.55%.

Inflacion General (INPC) y Subyacente Inflacion Esperada para el Corto y
en 2004 Largo Plazo
(%) (%)
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Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. 25
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V. BALANCE DE RIESGOS
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A continuacion se presentan los pronosticos y supuestos
del escenario base preparado por el Banco de Mexico:

Banco de México: Supuestos del Entorno Externo y Pronésticos de las
Principales Variables Macroeconomicas para 2004

Supuestos
Precio Promedio de la Mezcla Mexicana 23.0
(dolares por barril)
Crecimiento de los Estados Unidos 4.6
(%)
Produccion Industrial de los Estados Unidos 4.9
(%)
Prondsticos
Crecimiento del PIB de México 3.0a 3.5
(%)
Déficit en la Cuenta Corriente de México <2
(% del PIB)
Meta de Inflacién 3(+1)

(%0)
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Balance de Riesgos

El escenario macroeconomico previsto enfrenta diversos
factores de incertidumbre.

Riesqgos Externos

O Sigue estando presente la posibilidad de que se
presente una correccion desordenada de los déficit
fiscal y de cuenta corriente de los Estados Unidos. No
obstante, en virtud de la evolucion reciente de dicha
economia, es poco probable que en el corto plazo se
materialice un escenario de esta naturaleza.

® Por el contrario, ante el vigor de la recuperacion
global, es previsible que las condiciones monetarias
externas comiencen a reflejar mayor astringencia a
través de incrementos en las tasas de interées
internacionales. Esto podria ocasionar una
contraccion en la demanda por instrumentos de deuda
de mercados emergentes, encareciendo el
financiamiento externo e interno.



Balance de Riesgos

Riesqgos Internos

O E| proceso desinflacionario podria verse
obstaculizado por Ila presencia de nuevas
perturbaciones de oferta, o bien, por una mayor
contaminacion de los choques ya registrados sobre la
determinacion de los precios en la economia. Esto
ultimo también podria suceder de continuar el alza en
las cotizaciones internacionales de diversas materias
primas.

® En cuanto a los riesgos de mediano plazo, destaca la
vulnerabilidad del panorama inflacionario ante Ilas
posibles revisiones de los precios y tarifas de los
bienes y servicios administrados y concertados. En la
medida en que éstos se aparten de sus costos de
oportunidad y de las condiciones de mercado, se
mantendra un riesgo latente para la consolidacion del
proceso desinflacionario.



Balance de Riesgos

» En este sentido, por lo que se refiere a los choques de
oferta ocurridos en el primer trimestre del ano, el
Instituto Central vigilara estrechamente la evolucion
de las presiones inflacionarias que de ellos pudieran
surgir y, en su caso, actuara de manera oportuna para
propiciar que la inflacion converja hacia su objetivo.

> A su vez, el Banco de Mexico se mantendra atento
para detectar oportunamente Ilas presiones
inflacionarias potenciales que pudieran derivarse del
mayor vigor de la demanda agregada y, en su caso,
también actuaria en consecuencia.



Conclusiones

© La economia mexicana ha crecido durante tres anos
por debajo de su potencial. Ello ha significado que el
avance en el combate a la pobreza y a ofros rezagos
sociales haya procedido con menor rapidez que la
que es deseable.

® E| escenario previsto para la economia mexicana
para los siguientes meses refleja en gran medida la
recuperacion ciclica de la actividad productiva en los
Estados Unidos.

©® No obstante, el escenario no avizora la reactivacion
de las fuentes internas de crecimiento que pudieran
traducirse en una recuperacion vigorosa de la
inversion.



Conclusiones

® En este sentido, es probable que el rendimiento de
los proyectos de inversion en Mexico esté
reduciéndose en comparacion con el de ofras
naciones, al ir perdiendo la economia competitividad
en un mundo globalizado.

©® Por supuesto, en una economia poco competitiva se
dificulta el combate a la inflacion, ya que Ilas
empresas enfrentan dificultades para generar las
reducciones de costos que permitan mantener su
rentabilidad sin la necesidad de incrementar precios.

® En consecuencia, para materializar el potencial de
crecimiento de la economia y consolidar en ella la
estabilidad de precios, es necesario elevar su
capacidad de competir. Para ello, es indispensable
avanzar en el cambio estructural.
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