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Entorno Externo

Entorno economico externo durante 2004:

Crecimiento econoémico dinamico.

Presiones al alza en precios de materias primas, incluyendo el
del petrdleo.

Condiciones favorables de acceso al financiamiento externo.

Perspectivas para 2005:

Alto crecimiento, pero menor al observado en 2004.

Se anticipa que los precios de materias primas tengan un
comportamiento mas favorable. Es posible que el precio del
crudo ya haya registrado sus niveles maximos.

Riesgos derivados de los elevados déficit fiscal y de cuenta

corriente en los Estados Unidos.



Después del elevado crecimiento de la economia mundial
observado en 2004, se espera una cierta moderacion para

este ano.

Producto Interno Bruto
(Variaciéon % anual
cifras con ajuste estacional)

— USA |
———Eurozone 1
——Japan

1-00 1-01 1-02 1-03 1-04 1-05
—— China 1

——NICS 1
—— Asean 4

1-00 1-01 1-02 1-03 1-04 1-05 *
NICS: Corea, Singapur, Taiwan y Hong Kong.

Asean 4: Malasia, Tailandia, Filipinas e Indonesia. * Esperado,

Expectativas de Crecimiento

para 2004 y 2005
(En por ciento)

2004 2005

Alemania 1.7 1.2

Francia 2.1 1.8

México* 4.1 3.7
Chile 5.8 5.5
Brasil 5.1 3.8

Crec. Mundial 3.9 3.0

Fuente: Consensus Forecast, Enero 2005, Latin American Consensus
Forecast, Enero 2005. * Blue Chip, Enero 2005.

**Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economi
del Sector Privado realizada por Banxico, Diciembre 2004. 4



El crecimiento (y su composicion) mundial en 2004
presiono los precios internacionales de las materias
primas. No obstante, la inflacion subyacente y sus
expectativas en los EEUU se han mantenido en niveles

moderados.

Evolucién del Indice de Precios de los

Rroductos Primarios
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Bajo estas condiciones, se espera que la Reserva Federal
continue retirando el estimulo monetario gradualmente.
En este contexto, la curva de rendimientos en ese pais se
ha “aplanado” de manera importante.
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A pesar del panorama anterior, los elevados déficit en las
cuentas externas y fiscal de EEUU se perciben como un
factor de riesgo en el mediano plazo. En este contexto,

pareceria necesario cambios en el patron de gasto a nivel
mundial.

EEUU: Déficit Fiscal y en Cuenta EEUU: Razén del PIB del Pais Socio
Corriente a PIB de EEUU
(% del PIB) (Ajustados por PPP)
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En 2004, la economia mexicana logré un crecimiento
satisfactorio, siendo la demanda externa y el consumo
privado los principales motores de crecimiento.

PIB, Consumo, Inversion y Demanda Externa
(Cifras con ajuste estacional, lll Trim. 2000 = 100)
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Al vigoroso crecimiento del consumo han contribuido el
repunte del financiamiento por parte de la banca comercial
y los altos ingresos por remesas.

Ventas en Establecimientos Crédito Directo Vigente Ingresos por Remesas
Comerciales Otorgado por la Banca Familiares
(1994=100; Comercial al Sector Privado * (Millones de délares)
cifras con ajuste estacional) (Variaciéon % real anual)
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Por su parte, la inversion mostro cierto rezagos a
principios de 2004, si bien posteriormente ha registrado
mayor dinamismo. Ello también se observa en las
importaciones de capital.

Inversién Fija Bruta Importaciones de Bienes
(Nov. 2000=100; (Millones de ddlares;
cifras con ajuste estacional) cifras con ajuste estacional)
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Los avances de la actividad economica propiciaron que en
el 2004 continuara una recuperacion gradual del nivel de
empleo.
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A pesar de lo anterior, existen dos efectos que pueden
actuar para moderar el crecimiento de la economia. En
primer lugar, la desaceleracion prevista de la economia de
En segundo, cierta peérdida de

los EEUU (y global).
competitividad.
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(Variacion % anual)
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Durante 2004, la inflacion general registro un repunte
atribuible a diversos choques de oferta.

INPC y Componentes Indice de Precios
(Variacion % anual) (Variacion % anual)
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Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

(Variaciones en %)

Concepto Yariacién gnual . Contribupién Difere:ﬂncia”en
Dic. 2003 Dic. 2004  Dic. 2003 Dic. 2004 contribucion */
Indice General 398 519 398 519 12142
 Subyacente 366 380 251 25 00818
Mercancias 2.62 3.87 0.95 1.38 0.4345
Alimentos 4.70 7.04 0.68 1.03 0.3463
Resto 1.24 1.69 0.27 0.36 0.0882
Servicios 4.84 3.72 1.56 1.21 -0.3527
Vivienda 412 3.70 0.73 0.66 -0.0747
Resto 5.72 3.74 0.83 0.55 -0.2780
 No Subyacente 466 820 147 260 11324
Agropecuarios 3.65 10.11 0.31 0.85 0.5437
Frutas y Verduras -2.36 6.43 -0.09 0.22 0.3115
Resto de Agropecuarios 8.34 12.69 0.40 0.63 0.2322
Administrados y Concertados 3.91 7.51 0.69 1.32 0.6306
Administrados 6.11 10.02 0.51 0.85 0.3430
Concertados 1.90 5.13 0.18 0.46 0.2877
Educacién 8.59 7.50 0.47 0.43 -0.0420

*/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos

de redondeo. 1



Determinantes de Ila Inflacion en 2005

Para 2005, el panorama que enfrenta la inflacion estara en
funcion de los siguientes elementos:

Algunas de las perturbaciones de oferta han
comenzado a ceder y es posible que otras lo vayan
haciendo paulatinamente.

En efecto, los mercados a futuro sugieren que los
precios del crudo y sus derivados se iran reduciendo
gradualmente.

Los precios internacionales de los alimentos y de las
materias primas agricolas han venido disminuyendo.

El Gobierno Federal ha anunciado que tomara
medidas para moderar los incrementos a las tarifas
eléctricas.

La fase del ciclo en la que se ubica la economia.
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Evolucion reciente y perspectivas de las cotizaciones
internacionales de diversos energéticos.

Futuro del Precio de los Energéticos
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Evolucion reciente y perspectivas de las cotizaciones de
algunos productos pecuarios.

Precios Observados y Futuros de las Carnes
(Ddlares por libra)
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Fuente: United States Department of Agriculture (USDA)
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Las perturbaciones de oferta que impactaron a la inflaciéon
en 2004 condujeron a un incremento de sus expectativas
para diferentes plazos. |Inclusive, las expectativas de
inflacion para el largo plazo se vieron afectadas, si bien en
menor proporcion.

Expectativas de Inflacion para el Cierre de Expectativas de Inflacién para los Proximos
2005 y 2006 12 Meses y Promedio para 2005-2008
(% anual) (% anual)
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No obstante, al parecer su impacto sobre las negociaciones
salariales ha sido acotado. En este contexto, se considera
que los efectos de segundo orden de dichas perturbaciones
sobre los precios han sido limitados.

Revision de Salarios Contractuales
e Inflacion
(% anual)
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e |[nflacion Anual
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Fuente: Banco de México. Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Diciembre de 2004
*Para Diciembre de 2004, la cifra se refiere a la inflacion promedio del periodo 2006-2009 21



Por tanto, en terminos de los componentes de la inflacién
subyacente, en 2005 podrian continuar las trayectorias
reduccion gradual en Ia
inflacion anual de las mercancias y moderada alza de la de

observadas recientemente:

los servicios, para después estabilizarse.

Indice Subyacente de

Mercancias
(Variacién % anual)
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Perspectivas de la Inflacion en 2005

De concretarse el escenario anterior, se considera
que al cierre de 2005 la inflacion general se situara al
interior del intervalo de variabilidad establecido para
el objetivo de inflacion.

A pesar de que el panorama para la inflacion ha
mejorado, persisten retos importantes en esta
materia:

La inflacion subyacente ha mostrado una fuerte
resistencia a la baja.

La inflacion de los servicios distintos de los de la
vivienda ha registrado un repunte.

El objetivo de inflacion de 3 por ciento no se ha
incorporado de manera generalizada en Ila
formacion de precios en la economia.
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En virtud del numero e intensidad de los choques de oferta
que se presentaron en 2004, el Banco de Mexico restringio
de manera importante la postura de politica monetaria con
el fin de evitar que se contaminaran las negociaciones
salariales y la formacioén de precios en la economia.

Tasa de Fondeo Bancario y el “corto”
(% anual)
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*Lineas verticales continuas indican cambios en el corto.

Lineas verticales discontinuas indican cambios en la tasa de fondos federales.
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En consecuencia, la curva de rendimientos en nuestro pais
mosftré6 un fuerte “aplanamiento”. Debe asimismo
mencionarse que los diferenciales de tasas de interés entre
Meéxico y EEUU se han ampliado para los plazos cortos y
estrechado para los largos.

Curva de Rendimientos en México Diferenciales de Tasas de interés entre
(%) Meéxico y EEUU
(puntos base)
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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
g PRIVADO Bl dlee PRIVADO
Supuestos Supuestos Expectativas"
Crecimiento de los Estados Unidos 44* 4.5 3.6 3.5
(%)
Produccioén Industrial de los Estados Unidos® 4.1 * 4.1 * 4.2 4.2
(%)
Pronostico Pronostico
Crecimiento del PIB de México 4.2 4.08 3.5a4.0 3.7
(%)
Generacion de empleo 319 * 319 * 400 401
(Incremento en el numero de trabajadores
asegurados en el IMSS, en miles)
Déficit en la Cuenta Corriente de México 1.3 1.3 2.0 1.8

(% del PIB)

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

Diciembre 2004.
2/ Fuente: Blue Chip, enero 2005.

* Observado.
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Balance de Riesgos

Riesqgos sobre la inflacion:

Posibilidad de que se intensifiquen las presiones
inflacionarias a nivel mundial.

Riesgos derivados de la fase ciclica en la que se
ubica la economia mexicana.

Riesqgos para el crecimiento:

Desaceleracion mas rapida del crecimiento de
EEUU y, por ende, de Meéxico.

Sostenibilidad del crecimiento mundial en virtud del
elevado déficit de la cuenta corriente de Estados
Unidos.

Finalmente, tambiéen debe mencionarse que en 2005 pudiera
comenzar a incrementarse el riesgo politico. Este podria
afectar tanto la inflacion, como el crecimiento.
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Conclusiones

Las perspectivas de crecimiento mundial para 2005
son favorables.

La economia mexicana continuara beneficiandose
del entorno internacional, por lo que se anticipa un
escenario positivo para el crecimiento durante 2005.
Sin embargo, para reactivar las fuerzas internas de
crecimiento se requiere avanzar en las reformas
estructurales de la economia.

Por lo que se refiere a la inflacion, durante 2004 ésta
registro un fuerte repunte, como resultado de
diversas perturbaciones de oferta.
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Conclusiones

El panorama para la inflacion en 2005 ha
mejorado. Esto se debe principalmente a lIa
combinacion de mejores previsiones para las
cotizaciones internacionales de las materias
primas, y del manejo de la politica monetaria.

No obstante, en 2005 el Banco de Meéxico
continuara enfrentando retos importantes en
materia de combate a la inflacion. En particular,
estara vigilante de Ila evolucion tanto de Ia
demanda agregada, como de Ila de Ias
negociaciones salariales. Ello a fin de que las
condiciones monetarias propicien la
convergencia de la inflacion hacia su meta.
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