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Introduccion

La informacion maés reciente sugiere que durante el
primer semestre de 2005 la actividad econémica mundial presento
un crecimiento solido, a pesar de que registrd6 una ligera
desaceleracion respecto del ritmo de expansion observado el afo
anterior. Las perspectivas de crecimiento para la economia
mundial en lo que resta del afio continuan siendo favorables.
Asimismo, en los mercados financieros internacionales se ha
venido disipando el aumento en la aversion al riesgo que comenzo
a presentarse hacia finales del primer trimestre. Las condiciones
anteriores han dado lugar a una clara mejoria en el entorno
crediticio, tanto para emisores soberanos, como privados.

En lo que se refiere a la economia estadounidense, la
informacion disponible permite anticipar que en el segundo
trimestre del afio su ritmo de expansion se desacelerd en cierta
medida. Ello se debio en gran parte a los efectos del repunte en los
precios internacionales del crudo, los cuales continuan alcanzando
nuevos niveles méximos. Esto afectd tanto al consumo como a la
produccion industrial. No obstante, el comportamiento de algunos
indicadores oportunos sugiere que la actividad econdémica se
fortaleci6 nuevamente hacia finales del trimestre.

Es importante sefialar que el sector industrial en ese pais
ha venido resintiendo los efectos de la recomposicion de la
produccion manufacturera a nivel mundial. Este fendémeno, que
comenzd a gestarse desde hace varias décadas, se acelerd con la
creciente participacion de China en los flujos internacionales de
comercio y coadyuvé a que, en los ultimos afios, se redujeran de
manera importante los precios internacionales de las manufacturas,
y a que se elevaran los de diversas materias primas, especialmente
los energéticos. A su vez, este cambio en precios relativos ha
conducido a que en diversas economias, entre ellas la de los
Estados Unidos, los sectores de servicios sean los que estén
presentando un mayor dinamismo, tanto en la produccion, como en
la generacion de empleos.

El entorno descrito ha tenido efectos sobre la economia
nacional. Por un lado, las exportaciones manufactureras han
venido perdiendo participacion en los mercados internacionales,
debido a la mayor presencia de productos chinos en combinacion
con una gradual pérdida de competitividad por parte de los
nuestros. Como lo ha mencionado el Banco de México en
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reiteradas ocasiones, esta pérdida de competitividad refleja la
ausencia de reformas estructurales que eleven la productividad y
eficiencia de nuestro aparato productivo, y que son imprescindibles
para poder enfrentar de manera exitosa la creciente competencia de
paises como China en los flujos internacionales de comercio. Por
otro lado, el menor dinamismo de la demanda externa se ha visto
compensado tanto por el aumento en los precios del crudo, como
por el vigor con el que han venido creciendo las remesas
familiares, al representar ambos una importante fuente de
financiamiento del gasto interno. En este contexto, es probable que
también en México se estén presentando ciertos cambios en la
composicion de la produccion y del gasto en respuesta a las
condiciones externas que enfrenta el pais.

En efecto, la menor contribucién al crecimiento de la
demanda externa se ha visto compensada por la expansion tanto del
consumo, como de la inversion. Como ya se menciono, la
evolucidn de estos rubros del gasto se ha sustentado en una amplia
disponibilidad de recursos proveniente de la venta de crudo y de
remesas familiares, asi como de un incremento en el
financiamiento interno.

No obstante, en balance, es previsible que en el presente
afio el ritmo de crecimiento de la economia nacional se reduzca
ligeramente respecto del registrado el afio previo. En particular, se
espera que en 2005 la tasa de crecimiento de la actividad
productiva se situe en un intervalo entre 3.25 y 3.75 por ciento, y
que se sustente en mayor medida sobre bases internas.

Por lo que se refiere a la inflacion, en el segundo trimestre
del afio ésta registrd una ligera reduccion respecto de la observada
al cierre del trimestre previo (4.33 vs. 4.39 por ciento anual). No
obstante, la inflaciéon subyacente mostré un descenso apreciable,
alcanzando en junio una variacion anual de 3.38 por ciento (3.61 en
marzo de 2005). El descenso de la inflacién subyacente obedecio
en gran medida a la disipacion gradual de los efectos de los
choques de oferta que afectaron negativamente al subindice de
precios de los alimentos, asi como a la reduccion de los precios
internacionales del acero y sus derivados, que ha dado lugar a una
menor tasa de crecimiento del subindice de precios de los servicios
asociados a la vivienda.

En general, en la medida en la que se han venido
disipando las presiones inflacionarias asociadas a los choques de
oferta registrados el afio previo, las expectativas de inflacion se han
reducido. En particular, las expectativas para la inflacion general
al cierre de 2005 han alcanzado niveles cercanos a los registrados
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antes de que se presentaran las perturbaciones de oferta
mencionadas. No obstante, las expectativas de inflacion para
horizontes de mayor plazo atn no regresan a los niveles registrados
a principios de 2004 y se mantienen relativamente elevadas con
relacion al objetivo de inflacién de 3 por ciento establecido por el
Banco de México.

Es claro que cualquier economia enfrenta en todo
momento riesgos, mayores O menores, con respecto al
cumplimiento de su objetivo de inflacion. Esto adquiere mayor
relevancia en el caso de economias que, como México, todavia no
convergen con dicho objetivo. Sin embargo, en lo que toca a la
inflacion, recientemente el balance de riesgos ha mejorado, si bien
deben sefialarse los siguientes elementos:

a) la inflacion subyacente de los servicios distintos de los de
la vivienda continia elevada y se ha incrementado
recientemente;

b) los precios internacionales de los energéticos y sus

cotizaciones a futuro han registrado un nuevo repunte; y,

c) a pesar de que la informacion disponible no permite
identificar presiones de consideracion sobre la inflacion
provenientes de la demanda agregada, el hecho de que la
economia transite por la fase alta de su ciclo hace que este
riesgo se incremente.

En este contexto, es muy importante que el proceso de
formacion de precios en general, y las negociaciones salariales en
particular, utilicen como referencias el objetivo de 3 por ciento para
la inflacion y el crecimiento esperado de la productividad. Por su
parte, el Instituto Central continuard atento de que el impulso
alcista sobre los precios derivado de los choques de oferta referidos
se mantenga contenido, y a que no surjan presiones sobre la
inflacion que pudieran originarse del gasto.
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Evolucion y Principales Determinantes de la
Inflacion Abril - Junio 2005

I.1.

Evolucion de la Inflacién

En junio de 2005 la inflacién general anual alcanzo6 4.33

por ciento, mientras que al cierre del trimestre previo ésta fue 4.39
por ciento (Grafica 1 y Cuadro 1). Esta reduccion de la inflacion
general refleja un descenso de 0.23 puntos porcentuales de la
inflacion subyacente anual, que registré un nivel de 3.38 por ciento
al cierre del segundo trimestre de 2005. En este resultado influy6
el desvanecimiento de algunas de las perturbaciones que afectaron
la inflacion el afio pasado. En cuanto a la evolucion de los precios
al consumidor en el segundo trimestre de 2005 cabe destacar:

a)

b)

La reduccion de los precios internacionales de las
materias primas alimenticias, asi como la percepcion de
una mayor estabilidad de sus cotizaciones a futuro, han
contribuido a disminuir la inflacion de los alimentos
procesados. En consecuencia, la tasa de crecimiento de
los precios del grupo de los alimentos del subindice
subyacente de las mercancias resultdé 0.58 puntos
porcentuales menor en el segundo trimestre del afio, con
relacion al cierre del primer trimestre.

Otra perturbacion de oferta cuyos efectos sobre la
inflacion han comenzado a disiparse, se refiere a las alzas
que presentaron el afio pasado los precios de algunos
metales. En particular, destaca la reduccion en el precio
internacional de la chatarra, que en México se utiliza
como insumo en la produccion de acero (Grafica 2). Este
fue uno de los factores que influy6 en la baja de 0.67
puntos porcentuales, entre marzo y junio de 2005, en la
tasa de variacion anual del subindice subyacente de los
servicios de vivienda, toda vez que coadyuvé a disminuir
los costos de la construccion residencial.

Sin embargo, durante el periodo objeto de este Informe se
registraron incrementos en las tasas de crecimiento de los
subindices de precios subyacentes de las mercancias no
alimenticias y de los servicios distintos a los de la
vivienda.
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d)

2

h)

Por su parte, la baja del precio del acero contribuy6 al
descenso de las tarifas eléctricas de alto consumo (DAC).'
Dicho factor, aunado a la unificacién que se presentd en
febrero del afno en curso de los dos tramos de cobro hacia
la tasa menor de éstos, fue determinante en el descenso de
la inflacion del genérico electricidad.

La mayor estabilidad de los precios internacionales del
gas licuado ha contribuido, en alguna medida, a la
moderacion de los incrementos en las cotizaciones
internas (Grafica 3). Asi, la variacion anual de los precios
del genérico gas para uso doméstico disminuy6 3.13
puntos porcentuales entre marzo y junio de 2005 (pasando
de 17.73 a 14.60 por ciento, respectivamente).

Los precios internos de la gasolina se han deslizado
mensualmente a un ritmo congruente con una variacion
anual de 3 por ciento. En el caso de las ciudades
fronterizas, los precios de la gasolina se fijan con relacion
a la ciudad extranjera mas proxima, teniendo como techo
el precio vigente en el interior del pais. Cabe sefialar, que
las cotizaciones en dichas ciudades han alcanzado el
referido techo. Ello ha limitado los aumentos mensuales
de dichos precios, que en el acumulado para el trimestre
resultaron menores a los observados en igual periodo del
afio anterior.

Un elemento que también coadyuvoé a reducir el aumento
del INPC durante el segundo trimestre de 2005 fue la
disminucién de 0.41 puntos porcentuales que registrd la
tasa de crecimiento anual del subindice de precios
concertados (que pasé de 3.19 por ciento en marzo, a 2.78
por ciento en junio). Este resultado se debid en gran
medida a que los ajustes tarifarios que se aplicaron al
transporte publico urbano durante el lapso sefialado
fueron menores y ocurrieron en ciudades con una
ponderacion mas baja en el INPC, que los observados
durante el mismo periodo del afio previo.

En contraste, una mayor presion alcista sobre el INPC
provino del grupo de las frutas y verduras, cuya tasa de

1

Las tarifas domésticas de alto consumo se actualizan mensualmente de acuerdo a la

siguiente formula: F = 0.8*TIP + 0.2*TCC. El primer término de la ecuacion (TIP), se
compone de tres subindices del indice Nacional de Precios al Productor (INPP) que se
promedian aritméticamente, y que son: Maquinaria y Equipo, Industrias Metdlicas
Basicas, y Otras Industrias Manufactureras. El segundo término (TCC) representa el
costo de los combustibles que se utilizan para la generacion de electricidad. Los
referidos energéticos son: combustéleo importado y nacional; gas natural; diesel
industrial; y, carbén importado y nacional.
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variacion anual pas6 de 4.65 por ciento en marzo de 2005,
a 20.47 por ciento en junio de ese mismo ano. Ello fue
consecuencia de aumentos muy significativos en las
cotizaciones de algunos cultivos, entre los que destaco el
jitomate. El alza de dicho producto fue consecuencia de
malas cosechas tanto en México como en Estados Unidos,
debido a condiciones climaticas adversas.

Grafica 1 indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién anual en por ciento
12 m— INPC
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= = = No Subyacente

Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun
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Fuente: (a) y (b) Departamento de Agricultura de EEUU, y (c) Bureau of Labor Statistics.
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Cuadro 1 Componentes del indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion anual en por ciento

Dic-2004/ Mar-2005/ Abr-2005/ May-2005/ Jun-2005/ Diferencia
Dic-2003 Mar-2004 Abr-2004 May-2004 Jun-2004 porcentual
(a) (b) (c) (d) (e) (e-b)
INPC 5.19 4.39 4.60 4.60 4.33 -0.06
Subyacente 3.80 3.61 3.46 3.42 3.38 -0.23
Mercancias 3.87 3.61 3.59 3.56 3.49 -0.12
Alimentos 7.04 5.90 5.67 5.50 5.32 -0.58
Otras mercancias 1.69 2.00 2.13 2.19 2.20 0.20
Servicios 3.72 3.61 3.31 3.27 3.27 -0.34
Vivienda 3.70 3.06 2.71 2.47 2.39 -0.67
Otros servicios 3.74 4.28 4.04 4.24 4.32 0.04
No Subyacente 8.20 6.04 7.06 717 6.41 0.37
Agropecuarios 10.11 5.73 11.33 14.24 11.95 6.22
Frutas y Verduras 6.43 4.65 19.48 26.47 20.47 15.82
Jitomate 23.24 24.61 57.30 74.79 61.22 36.61
Resto 2.51 2.13 13.11 16.94 14.29 12.16
Pecuarios 12.69 6.39 6.50 6.99 7.16 0.77
Administrados y Concertados 7.51 5.70 4.95 3.78 3.52 -2.18
Administrados 10.02 8.39 7.38 5.04 4.35 -4.04
Gasolina bajo octanaje 5.42 4.22 4.25 3.50 3.20 -1.02
Gasolina alto octanaje 8.47 6.38 6.45 5.94 3.04 -3.34
Electricidad 9.15 6.31 3.57 -2.62 -3.35 -9.66
Gas doméstico 18.27 17.73 17.10 15.39 14.60 -3.13
Concertados 5.13 3.19 2.70 2.67 2.78 -0.41
Educacion 7.50 7.55 7.41 7.35 7.43 -0.12
Grafica 3 Precios Internacionales y Futuros de Energéticos Seleccionados”
2/ 3/ P
a ) Gas Natural” y Gas LP b) Gasolina
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1/ Las cotizaciones de los futuros corresponden al 31 de marzo y 30 de junio de 2005.
2/ Tetco, Tex. Dolares por MMBtu (escala derecha).

3/ Mont Belvieu, Tex. Centavos de ddlar (escala izquierda).

4/ Texas, Centavos de dolar por galon.

I.1.1.  Inflacién Subyacente

En junio de 2005 la inflacion subyacente anual se situ6 en
3.38 por ciento, lo que implicé una reduccion de 0.23 puntos
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porcentuales respecto a la cifra observada en marzo. Al interior del
indice subyacente, la tasa de crecimiento anual tanto del subindice
de las mercancias, como la del que corresponde a los servicios,
bajé (Grafica 4). En el primer caso, la disminucion fue de 0.12
puntos, para alcanzar 3.49 por ciento en junio. En lo que concierne
a la tasa de crecimiento anual del subindice de precios subyacente
de los servicios, en el mismo lapso, ésta se redujo 0.34 puntos,
situandose en 3.27 por ciento al cierre del segundo trimestre del
afio.

Subindice Subyacente de las Mercancias y de los Servicios
b) Servicios
Variacion anual en por ciento

Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun
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-
, = =i®
-~ - 2
T 1T
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Al interior del subindice de precios subyacente de los
servicios, el grupo en el que se produjo una baja en su tasa de
crecimiento anual fue el de la vivienda. Dicha tasa alcanz6 2.39
por ciento en junio de 2005, mientras que en marzo habia sido 3.06
por ciento. Ello obedeci6é principalmente a dos factores: primero,
al menor ritmo de crecimiento de los precios de los materiales para
la construccién -particularmente de los productos de alambre
(varilla, alambre y alambrén, y malla de acero), cemento y concreto
premezclado- y, segundo, una mayor oferta de casas-habitacion en
practicamente todas las localidades en donde se cotizan precios
para el INPC con una creciente disponibilidad de acceso a
financiamiento, lo que se ha constituido como una influencia para
moderar los aumentos de las rentas.” Por otra parte, la tasa de

2 La tasa de variacién anual del indice del Costo de la Construccion Residencial fue -1.69

por ciento en junio de 2005, mientras que en marzo del mismo afio ésta resulté de 3.60
por ciento.
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variacion anual del resto de los servicios paso de 4.28 por ciento en
marzo de 2005, a 4.32 por ciento en junio. En particular, los tipos
de genéricos cuya incidencia sobre la inflacion del trimestre
aumenté en mayor grado fueron los relacionados con la
alimentacion, diversion y cuidado de la salud.

La disminucion que mostro la tasa de variacion anual del
subindice de precios subyacente de las mercancias fue producto del
descenso de la tasa correspondiente del grupo de los alimentos
procesados. Esta ultima se ubico en 5.32 por ciento en junio de
2005, mientras que al cierre del trimestre previo habia sido 5.90 por
ciento. Sin embargo, la contribucion a la reduccion de la inflacion
general por parte de este grupo fue parcialmente contrarrestada por
el alza que presentd la tasa de variacion anual del resto de las
mercancias. Esta aumento de 2.00 por ciento en marzo, a 2.20 por
ciento en junio. Los genéricos de este ultimo grupo que destacaron
por el incremento en su aportacion a la inflacion del trimestre
corres%)onden a una variedad de productos para consumo en el
hogar.

1.1.2. Inflacién No Subyacente

En junio de 2005, la inflaciéon no subyacente anual se
ubico en 6.41 por ciento, mientras que al cierre del trimestre previo
¢sta habia sido de 6.04 por ciento. El incremento del indicador fue
resultado principalmente de una elevacion de la tasa de variacion
anual de los precios del subindice de los productos agropecuarios.
Cabe sefialar que dicha alza resulté atenuada por la reduccion que
presentd la tasa de crecimiento anual de las cotizaciones del
subindice de precios de bienes y servicios administrados y
concertados.

La inflacion anual del subindice de precios de los
productos agropecuarios alcanzo6 11.95 por ciento en junio de 2005,
lo que contrasta con la cifra que se registré en marzo (5.73 por
ciento). La mayor contribuciéon a este aumento provino de los
precios del grupo de las frutas y verduras, cuya tasa de variacion
anual pasé de 4.65 a 20.47 por ciento. Al respecto, cabe destacar
que diversos problemas climaticos condujeron a un aumento en la
variacion anual de los precios del jitomate, que pasé de 24.61 por
ciento en marzo, a 61.22 por ciento en junio. En el periodo
sefialado también presentaron incrementos las cotizaciones de otras
frutas y verduras como el tomate verde, la cebolla, la papa, el
melon, y una variedad de chiles. Ello condujo a que la variacion

8 Ejemplo de ellos son los siguientes: pafiuelos desechables, cortinas, acumuladores,
plumas y lapices, y plaguicidas, entre otros.



BANCO DE MEXICO

anual registrada por el subindice de las frutas y verduras fuera la
mas elevada para un mes de junio desde el afio 2000 (Gréfica 5).

En lo que concierne a los productos pecuarios, la tasa de
variacion anual de su indice se incrementdé de 6.39 a 7.16 por
ciento en el periodo analizado. Ello se explica, en lo principal, por
los aumentos en los precios de las carnes de pollo y de res. En el
primer caso, las elevadas temperaturas tuvieron como consecuencia
un mayor indice de mortandad en las aves lo que, en combinacion
con un brote de influenza aviar de baja patogenicidad en una region
productora del norte del pais, ocasiond una contraccion en la oferta
de dicho producto carnico. Por lo que respecta a la carne de res, su
cotizacidn interna estuvo influida por las presiones alcistas que
registraron los precios internacionales de ese alimento al inicio del
afio, debido parcialmente al repunte de la demanda por este
producto en los Estados Unidos (Grafica 2). En contraste, la oferta
de huevo continud incrementdndose, lo que ubicd a la tasa de
variacion anual del citado genérico en un nivel de -6.92 por ciento,
al cierre del segundo trimestre del afio (Grafica 6).

Grafica 5 Subindice de Frutas y Verduras
Variacion anual en por ciento
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Subindice de Productos Pecuarios

Variacion anual en por ciento
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El subindice de precios de los bienes y servicios
administrados registrd en junio de 2005 una variacion anual de 4.35
por ciento. Ello corresponde a una reduccion de 4.04 puntos
porcentuales con respecto a la tasa que se observd en marzo. FEl
genérico cuyos precios contribuyeron en mayor medida a esta baja
fue el de la electricidad. Ello, en virtud del ajuste que registraron
durante esos meses las tarifas eléctricas de alto consumo (DAC),
las cuales respondieron a los siguientes factores: primero, por la
unificacion que se presentd en febrero de este afio a la tasa menor
de los dos tramos de cobro que anteriormente se tenian y, segundo,
por la disminucion de algunos precios de referencia que se utilizan
en su calculo.* También contribuyeron al menor crecimiento de los
precios administrados los siguientes elementos: 1) al inicio del afio
se determind un intervalo de variacién mensual para los precios del
gas LP de 0.75 a 1.75 por ciento. Dado que los precios de dicho
energético aumentaron a un ritmo promedio mensual de alrededor
de 0.75 por ciento durante el trimestre analizado, su variacion
acumulada en ese lapso resultd6 menor a la observada en igual
periodo del afio anterior;’ ii) la cotizacion promedio del gas natural
para uso en los hogares cerrd, en el segundo trimestre de 2005, en
un nivel inferior a la observada en marzo del mismo afio; vy, iii) los

4 Cabe destacar las reducciones del subindice del INPP de las industrias metalicas
basicas y del precio del combustéleo que PEMEX vende a la CFE.

® Ver Informe Trimestral sobre la Inflacion: Enero — Marzo 2005, pagina 8.
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precios de la gasolina presentaron una menor variacion trimestral

con relacion a la registrada en el mismo lapso del afo anterior
(Grafica 7).

Grafica 7 Subindice de Precios de Bienes y Servicios Administrados
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Adicionalmente, la reduccion que presentd la tasa de
variacion anual del subindice de los precios concertados fue un
factor que contribuyd a contener el alza de la inflacion no
subyacente anual durante el segundo trimestre de 2005. Asi, la tasa
referida pasé de 3.19 por ciento en marzo de 2005, a 2.78 por
ciento en junio. Este resultado es atribuible, en lo principal, a los
menores incrementos que se presentaron en los precios del
transporte publico urbano, asi como al hecho de que éstos

ocurrieron en ciudades con una menor ponderaciéon en el INPC
(Grafica 8).
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Grafica 8 Subindice de Precios Concertados

Variacion anual en por ciento

13 e Concertados

Transporte Publico Urbano
11

Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun
2002 2003 2004 2005

11.1.3. Inflacion Mensual

La inflacién mensual resulté de 0.36, -0.25 y -0.10 por
ciento, respectivamente, en abril, mayo y junio de 2005. Con
excepcion del dato de abril, los resultados de la inflaciéon mensual
durante el segundo trimestre quedaron por debajo de los
prondsticos captados en la Encuesta de los Especialistas en
Economia del Sector Privado que recopilo el Banco de México en
marzo. Por otro lado, en general, el comportamiento de la inflacion
mensual registrada en el segundo trimestre del afio se compara
favorablemente respecto a lo observado en igual periodo del afio
anterior. En particular, destaca lo siguiente: i) so6lo en abril la
inflacion general mensual resulté mayor a la correspondiente el afio
previo. Ello se debi6 al importante incremento de la inflacién no
subyacente, particularmente en lo que se refiere al alza de los
precios de las frutas y verduras; y, ii) en abril, mayo y junio la
inflacién subyacente mensual result6 inferior a la registrada en los
mismos meses del afio anterior.

13
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Cuadro 2 Inflacion Mensual Observada y Esperada
Por ciento
2004 2005
Observada Esperada " Observada Esperada "
Mes No Subyacente = Subyacente INPC INPC No Subyacente Subyacente INPC INPC
Abril -0.29 0.36 0.15 0.23 0.67 0.21 0.36 0.23
Mayo -1.32 0.25 -0.25 0.08 -1.22 0.21 -0.25 -0.06
Junio -0.13 0.29 0.16 0.18 -0.84 0.26 -0.10 0.21

1/ Inflacién general esperada al final del trimestre previo segun la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del

Sector Privado que recaba el Banco de México.

11.1.4. indice Nacional de Precios Productor

Al cierre del segundo trimestre de 2005 la tasa de
variacion anual del Indice Nacional de Precios Productor (INPP)

excluyendo petrdleo alcanzd 3.67 por ciento.

Esto implicé una

reduccion de 1.52 puntos porcentuales con respecto a la cifra que
se observo en marzo de 2005. Los rubros que incidieron en mayor
medida en esta disminucion fueron el de la construccion y el de los
productos metalicos, maquinaria y equipo. Este comportamiento se
relaciona en gran parte con el ajuste a la baja que han mostrado los

precios del acero.

Cuadro 3 Indice Nacional de Precios Productor Excluyendo Petréleo
Mercancias y servicios finales, variacion anual en por ciento
Variacion Anual Incidencia Anual ”
Concepto Dic. 04 Mar. 05 Jun. 05 Dic. 04 Mar.05  Jun.05 Diferencia
(a) (b) (c) (b){a)  (c){b)
INPP 6.52 5.19 3.67 6.52 5.19 3.67 -1.33 -1.52
Sector Econémico Primario 8.58 7.99 12.75 0.31 0.29 0.44 0.01 0.15
Agropecuario, silvicultura y pesca 8.08 8.15 13.68 0.26 0.27 0.43 0.01 0.16
Mineria 13.12 6.50 4.86 0.05 0.02 0.02 -0.02 -0.01
Sector Econémico Secundario 7.78 5.12 1.82 3.23 2.15 0.77 -1.08 -1.38
Industria manufacturera 5.10 4.88 2.1 1.51 143 0.80 -0.08 -0.64
Alimentos, bebidas y tabaco 7.21 6.01 5.30 0.69 0.57 0.50 0.12 -0.07
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero 2.88 2.99 1.59 0.08 0.08 0.04 0.00 -0.04
Industria de la madera y sus productos 8.68 9.06 5.80 0.03 0.03 0.02 0.00 -0.01
Papel y sus productos, imprentas y editoriales 2.96 7.24 3.95 0.04 0.09 0.05 0.05 -0.04
Industrias quimicas, de petréleo, caucho y plastico 8.98 9.67 7.73 0.37 0.39 0.32 0.02 -0.08
Productos de minerales no metélicos 1.59 1.97 0.59 0.02 0.02 0.01 0.00 -0.01
Industrias metélicas basicas 48.87 3.70 -4.32 0.14 0.01 -0.02 -0.12 -0.03
Productos metalicos, maquinaria y equipo 143 2.27 -1.28 0.14 0.22 -0.13 0.08 -0.35
Otras industrias manufactureras 2.68 3.36 0.59 0.01 0.02 0.00 0.00 -0.01
Construccion 14.49 5.68 -0.18 1.72 0.72 -0.02 -1.00 -0.74
Sector Econémico Terciario 5.44 5.05 4.54 2.98 2.75 2.46 .23 -0.29
Electricidad y gas 11.32 7.30 -0.54 0.19 0.12 -0.01 -0.07 -0.13
Restaurantes y hoteles 5.22 5.25 4.56 0.34 0.34 0.30 0.00 -0.05
Transporte y comunicaciones 8.23 6.66 6.00 1.21 0.98 0.89 -0.23 -0.10
Alquiler de inmuebles 3.63 3.10 263 0.40 0.34 0.29 -0.06 -0.05
Servicios comunales, sociales y personales 4.03 470 487 0.84 0.96 1.00 0.12 0.03

1/ En ciertos casos, las suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.

14



INFORME SOBRE LA INFLACION ABRIL- JUNIO 2005

1.2 Principales Determinantes de la Inflacién

1.2.1. Entorno Externo

La economia mundial mostr6 una expansion solida
durante la primera mitad de 2005, si bien la informacion disponible
sugiere un ritmo de crecimiento inferior al observado en 2004. En
los Estados Unidos, el ritmo de actividad econdmica continud
disminuyendo hacia tasas mas sostenibles. El crecimiento del PIB
durante el periodo abril-junio parece haber sido menos dindmico de
lo esperado inicialmente, pero los indicadores oportunos apuntan a
un nuevo fortalecimiento hacia fines de dicho trimestre. En Japon,
la actividad economica se fortalecié en la primera mitad del afio,
después de la contraccion observada durante la mayor parte de
2004. En cuanto a la economia de la zona del euro, ésta continud
mostrando signos de debilidad. Por otro lado, a pesar de que los
precios del petroleo alcanzaron nuevos maximos histdricos, la
inflacion en los paises industriales siguié ubicada dentro de rangos
moderados. Ello contribuyd a mantener sus tasas de interés de largo
plazo en niveles reducidos y, por ende, a propiciar condiciones
favorables para el acceso de las economias emergentes a los
mercados financieros internacionales.

.2.1.1. Precio del Petroleo

El crecimiento de la demanda mundial de crudo y
productos destilados, la percepcion de una limitada capacidad de
produccion y refinacion y el resurgimiento de algunos riesgos
geopoliticos, impulsaron los precios del crudo a nuevos maximos
historicos en el periodo abril-junio. Ello, a pesar de que la OPEP
elevo sus niveles de produccion en relacion al primer trimestre del
afio (en 500 mil barriles diarios) y de que los inventarios de
petréleo crudo en los paises industriales continuaron aumentando
en el segundo trimestre. Es importante destacar que durante este
periodo las cotizaciones a futuro del crudo se incrementaron
significativamente y que el diferencial entre el contrato para
entrega en 24 meses y el precio spot, el cual suele ser negativo, se
torno positivo (Grafica 9).

El precio del WTI promedié 53.10 doélares por barril en el
periodo abril-junio, alcanzando un nuevo maximo de 59.80 ddlares
el 27 de junio. El precio promedio del periodo fue 3.18 dolares
mayor al observado en el trimestre previo. Por su parte, la mezcla
mexicana de exportacion registrd una cotizacion promedio de 41.16
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Grafica 9
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dolares por barril, 6.53 doélares por encima de la cifra observada en
. 6
el periodo enero-marzo.

Precios del Petréleo

Doélares por barril

b) Diferencial entre el precio a futuro del WTI
a 24 meses y el precio spot
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Fuente: Reuters.
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11.2.1.2. Evolucion de la Economia de los Estados
Unidos

Durante el primer trimestre de 2005, el PIB creci6 3.8 por
ciento a tasa trimestral anualizada (3.7 por ciento a tasa anual),
misma cifra que la registrada en el ultimo trimestre de 2004, pero
inferior a la observada en promedio durante ese afio (4.4 por
ciento). El consumo en ese pais continué mostrando un crecimiento
vigoroso, al alcanzar un incremento trimestral anualizado de 3.6
por ciento. La expansion del consumo se sustentd tanto en el
gradual fortalecimiento del mercado laboral, como en el
incremento de la riqueza neta de las familias, derivado a su vez
principalmente de los crecientes precios de los bienes inmuebles.
En contraste, la inversion privada no residencial registrd su
crecimiento trimestral anualizado (4.1 por ciento) mas bajo desde
el segundo trimestre de 2003, cuando comenzdé a expandirse
durante la actual recuperacion. Por otra parte, el deterioro adicional
de las exportaciones netas se tradujo de nueva cuenta en una
contribucion negativa al crecimiento del PIB, si bien menor a la del
trimestre previo. La acumulaciéon de inventarios contribuyo de

¢ Al 22 de julio, el precio por barril para el WTI y la mezcla mexicana era de 57.85 y 44.41

dodlares, respectivamente.



Cuadro 4
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manera importante al crecimiento de la economia en el periodo
enero-marzo. Sin embargo, parte de dicha acumulacidon parece no
haber sido planeada, por lo que podria haber afectado
adversamente la actividad econdmica en los meses subsecuentes.

La informacion disponible sugiere que el ritmo de
crecimiento del PIB se desacelerd durante el segundo trimestre,
aunque diversos indicadores oportunos apuntan a un nuevo
fortalecimiento de la actividad econdmica estadounidense hacia
finales de este periodo. EIl consumo privado registrd una tasa de
crecimiento anualizada de 3.2 por ciento en el bimestre abril-mayo,
inferior a la observada en el primer trimestre.” E1 comportamiento
de las ventas al menudeo en junio sugiere un repunte del consumo
al cierre del trimestre. En lo que respecta a la inversion, las sefiales
son mixtas: si bien el comportamiento de los pedidos y envios de
bienes de capital sugieren una desaceleracion de la inversion en
equipo y software, la sélida posicion financiera de las empresas y
el crecimiento de las utilidades corporativas sigui6 contribuyendo a
la expansion del gasto en capital. De manera similar, mientras que
el gasto en construccion privada residencial disminuy6 en abril y
mayo, los indicadores de ventas de casas e hipotecas para la
compra de casas mantuvieron su vigor. En cuanto al sector externo,
el déficit comercial se redujo durante el bimestre abril-mayo, por lo
que podria contribuir al crecimiento del PIB en el segundo
trimestre si se mantuviera esta tendencia en junio. Los analistas
encuestados por Consensus Forecasts proyectaban a principios de
julio un crecimiento del PIB a tasa trimestral anualizada de 3.2 por
ciento en el segundo trimestre (Cuadro 4). Sin embargo, en virtud
de la recuperacion observada a fines de ese periodo, algunos
analistas consideran que dicha cifra sera ajustada al alza.

Crecimiento del PIB y de la Produccion Industrial de los Estados
Unidos durante 2005 y 2006

Variacién anual y trimestral anualizada en por ciento

PIB
Esperado al finalizar Informacién
el primer trimestre mas reciente
-2005"  2005¥ 2006 11-2005" 2005 2006%
Consensus Forecasts® 3.6 3.7 3.4 3.2 3.6 3.2
Blue Chip Economic Indicators® 3.6 3.7 34 3.2 3.6 3.3

Produccion Industrial

Blue Chip Economic Indicators® 4.1 4.0 3.9 22 3.4 3.5

1/ Variacion trimestral anualizada en por ciento de series ajustadas estacionalmente.
2/ Variacion anual en por ciento.

3/ Consensus Forecasts del 14 de marzo, del 13 junio y 11 de julio de 2005.

4/ Blue Chip Economic Indicators del 10 de marzo y del 10 de julio de 2005

" Se refiere al incremento en abril-mayo frente a enero-febrero, anualizado.
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A pesar del repunte registrado en junio, la produccion
industrial estadounidense se ha desacelerado de manera importante
desde mayo de 2004 (Grafica 10), cuando alcanzd su tasa de
crecimiento anual més elevada en la presente recuperacion (5.4 por
ciento). La disminucion en el ritmo de crecimiento de Ila
produccion industrial ha sido més pronunciada que la del PIB.
Aunque era de esperarse que el dinamismo de la produccion
industrial se redujera gradualmente, la desaceleracion parece
haberse acentuado como resultado del incremento de los precios
del petréleo y del ajuste de los inventarios acumulados en el primer
trimestre. Adicionalmente, el sector industrial ha sido afectado por
la recomposicion de la produccidon manufacturera a escala mundial.
Cabe destacar que si bien algunos componentes de la produccion
industrial -como el de alta tecnologia- han mantenido tasas de
crecimiento anuales elevadas, la desaceleracion ha sido
generalizada. Lo anterior ha dado lugar a un ajuste a la baja de los
prondsticos de crecimiento de la produccion industrial para 2005,

de 5.2 por ciento en julio de 2004, a 3.4 por ciento en julio de este
< 8
afo.

Grafica 10 EUA: PIB, Produccidn Industrial y Precio del Petréleo
Variacion anual en por ciento y ddlares por barril
a) PIB y Produccién Industrial b) Expectativas de Crecimiento de Ia
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El mercado laboral continu6 recuperandose en el segundo

trimestre, aunque con frecuentes altibajos en la creacion de

8

La encuesta en la que se basa esta proyeccion fue anterior al anuncio del incremento de
3.9 por ciento registrado por la produccion industrial en junio de 2005.
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empleos. Durante este periodo se generaron 542 mil nuevas plazas,
equivalentes a un promedio mensual de 181 mil puestos de trabajo,
cifra superior a la observada desde el comienzo de la recuperacion
del empleo durante el actual ciclo (142 mil plazas mensualmente de
mayo de 2003 a junio de 2005). No obstante, el empleo en el sector
manufacturero se contrajo en el periodo abril-junio, manteniéndose
por debajo del nivel previo a la recesion.” El nivel de empleo en la
industria manufacturera estadounidense al mes de junio es el mas
bajo desde agosto de 1950, lo cual refleja en buena medida la
decreciente importancia del sector en el empleo total y el
acentuamiento de este proceso en los ultimos afios (Recuadro 1).

La inflacion se mantuvo dentro de rangos moderados
durante el segundo trimestre. A pesar del fuerte incremento de los
precios del petrdleo, la disminucion de los margenes de capacidad
ociosa y el menor ritmo de crecimiento de la productividad, la tasa
de crecimiento anual del indice de precios al consumidor se redujo,
de 3.4 por ciento en diciembre de 2004, a 2.5 por ciento en junio de
2005. Por su parte, la inflacion subyacente permanecio
relativamente estable en ese lapso (Grafica 11). Medida con base
en el deflactor subyacente del gasto en consumo privado, la
inflacién en mayo (1.6 por ciento) se mantenia por debajo del
intervalo de pronéstico de tendencia central del Banco de la
Reserva Federal para finales de este afio (1.75 a 2.0 por ciento)."
Ademas, las expectativas de inflacion de largo plazo se
mantuvieron ancladas en alrededor de 2.5 por ciento.

El Banco de la Reserva Federal elevo en sus reuniones de
mayo y junio en un cuarto de punto porcentual su objetivo para la
tasa de fondos federales, para ubicarlo en un nivel de 3.25 por
ciento. En los comunicados de prensa respectivos, la Reserva
Federal indic6 que, a pesar de los aumentos en su tasa de interés
objetivo, la politica monetaria sigue siendo acomodaticia y anunci6
su intencidon de continuar retirando el estimulo monetario de una
manera gradual. En su informe semestral de politica monetaria de
julio, ratificd su apreciacion de que la politica monetaria sigue
siendo expansionista y de que la economia continuara creciendo a
un ritmo razonable en un entorno de baja inflacion. Actualmente,
los contratos de los mercados de futuros sugieren que el escenario

°® En junio de 2005 el empleo en la industria manufacturera era de 14.27 millones de

plazas, cifra que se compara con la de 17.03 millones de febrero de 2001, justo antes del
inicio de la recesion.

"% | a inflacion del deflactor tiende a ser mas baja que la del indice de precios al consumidor
debido a las diferentes metodologias con las cuales se construyen. La del primero utiliza
el método de encadenamiento, mientras que la del segundo se basa en el de Laspeyres.
Las autoridades estadounidenses publican también un indice de precios al consumidor
calculado con el método de encadenamiento, cuyas cifras son parecidas a las del
deflactor.
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mas probable es que la tasa de fondos federales se ubique en 4 por
ciento a finales de 2005. Esto implicaria una pausa en los
incrementos en la tasa de fondos federales en alguna de las cuatro

reuniones del Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto
programadas para el resto del afio.

Grafica 11 EUA: indices de Precios y Expectativas de Inflacion

Variacion anual en por ciento y por ciento

a) Precios al Consumidor y Deflactor del b) Expectativas de Inflacién a Largo Plazo
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Fuente: BLS y BEA. Fuente: Federal Reserve, Philadelphia y St. Louis Fed.
Nota: El diferencial se refiere a la resta del rendimiento del bono nominal del Tesoro a 10 afios y el bono indexado a 10 afios. Las

expectativas de analistas provienen de los prondsticos de inflacion de largo plazo de Survey of Professional Forecasters, Philadelphia
Fed.

El retiro del estimulo monetario por parte de la Reserva
Federal se reflejé en un incremento de las tasas de interés de corto
plazo. Asi, el rendimiento de las letras del Tesoro a tres meses
aumento 35 puntos base en el trimestre. Por su parte, las tasas de
largo plazo cayeron 56 puntos base a lo largo del periodo abril-
junio. El continuo descenso de las tasas de interés de largo plazo,
en un contexto de mayores tasas de corto plazo, ha sido
considerado como una aparente anomalia por el presidente de la
Reserva Federal. Como resultado de las tendencias antes descritas,
la curva de rendimiento se ha aplanado considerablemente. El
diferencial entre la tasa del bono del Tesoro a 10 afios y la tasa a 3
meses promedio 124 puntos en el segundo trimestre. Por su parte,
los diferenciales de los bonos corporativos sobre los del Tesoro se

han mantenido en niveles bajos, a pesar del repunte registrado a
finales del primer trimestre (Grafica 12).
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Recuadro 1
El Empleo Manufacturero en Estados Unidos y en México

El empleo en la industria manufacturera de los Estados Unidos
sufrio un deterioro notable durante la ultima recesion y, a
diferencia de otros indicadores, continuaba contrayéndose
hasta junio de 2005, cuando lleg6 a niveles comparables a los
de agosto de 1950 (Grafica 1).

Grafica 1
Evolucion del Empleo No Agricola y Manufacturero
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125000 21000
105000 il
17000
85000 15000
65000 13000
45000 11000
9000
25000 —— Empleo no agricola exc. manufacturas 7000

—— Empleo manufacturero (esc. derecha)
5000 T 5000

DANLLO-TFITNONOIAINDLO-—INONODNLW
ODMFTFTITOOLONDOOCOOMNNMNNDODOIIODODOO

Fuente: Bureau of Labor Statistics.

Es probable que las causas de este desfavorable desempefio
sean de naturaleza tanto ciclica como estructural. En primer
lugar, el ritmo de recuperacion del empleo ha sido en general
inusualmente lento. Efectivamente, mientras que el PIB
reinici6 su expansion en el cuarto trimestre de 2001, el empleo
no manufacturero permaneci6 estancado y rebaso el nivel que
tenia al inicio de la recesion apenas en septiembre de 2003, un
resultado muy desfavorable en relaciéon a lo observado en
ciclos anteriores. Sin embargo, el comportamiento del empleo
manufacturero (el cual representa un 11 por ciento del empleo
total) fue atin mas decepcionante.

Un segundo factor es el mal desempefio de la industria
manufacturera en relacion al resto de la actividad econdmica.
La produccion manufacturera de Estados Unidos tuvo una
contraccion mas temprana, severa y prolongada que la
experimentada por el PIB. La caida en la manufactura desde su
maximo previo hasta su minimo fue de 6.7 por ciento, en tanto
que la del PIB fue de 0.2 por ciento. Adicionalmente, el nivel
de uso de la capacidad instalada en el sector permanece por
debajo de su promedio historico.

Ademas de las causas anteriores, el empleo manufacturero
parece haber sido afectado por otros factores. Se ha sefialado
entre éstos a la mayor tasa de crecimiento de la productividad
en este sector con relacion al resto de la economia,
caracteristica que se ha acentuado en afos recientes (Grafica
2). Asimismo, es probable que el empleo en la industria
manufacturera haya sido afectado durante las ultimas décadas
por una tendencia (que de hecho se observa de manera
generalizada) a desplazar los procesos intensivos en mano de
obra hacia paises con menores costos laborales, conforme el
cambio tecnolégico ha fomentado un ascenso en la cadena de
valor mediante una especializacién en procesos mas intensivos
en el uso de capital o de trabajo calificado. Otro factor que
puede haber afectado al empleo manufacturero es la tendencia
de las empresas a reemplazar puestos de trabajo en el sector
manufacturero por los servicios ofrecidos por empresas de
otros ramos (outsourcing).

Estos factores estructurales se han reflejado en una fuerte caida
de la participacion del sector tanto en el empleo total como en

el PIB nominal, a pesar de que la participacion en el PIB real
ha aumentado ligeramente (Grafica 3).

Gréfica 2
Productividad en el Sector Manufacturero y en el Sector No
Agricola
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Bureau of Labor Statistics.

Gréfica 3
Participacion del Empleo y la Producciéon Manufacturera en
el Empleo Total y en el PIB
En por ciento
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Fuente: BLS, BEA-NIPA y Federal Reserve.

Nota: Para el célculo de la participacion en el PIB real, se utilizan
las series de BEA que cubren el periodo 1977-2004, en tanto
que para el periodo 1947-1976 el calculo utiliza al indice de
produccion industrial de la Reserva Federal.

El comportamiento divergente de la participacion en el PIB de
la produccion manufacturera expresada en términos nominales
y reales obedece a que los precios relativos de las
manufacturas han mostrado una tendencia de largo plazo
negativa (Grafica 4). En efecto, el rapido aumento de la
productividad del sector y la fuerte competencia a nivel global
han propiciado un aumento mas pausado de los precios de las
manufacturas que los de otro tipo de bienes. De esta forma, a
pesar de que el volumen de la produccion manufacturera se ha
expandido a un ritmo similar al del PIB, su valor nominal ha
perdido participacion en la produccion total.

El elevado crecimiento de la productividad del sector
manufacturero estadounidense y la fuerte competencia a nivel
global han incidido en forma diversa sobre el empleo en
distintos sectores. Asi, sectores intensivos en mano de obra
(como el de textiles) han experimentado caidas tanto del
empleo como de la produccion, en tanto que en otros (como el
de computadoras y electronicos) la produccion registra altas
tasas de expansion basadas en aumentos de la productividad
(Cuadro 1).
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Grafica 4
Precio Relativo de las Manufacturas
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Fuente: BLS, BEA y Federal Reserve.

Cuadro 1
Empleo y Produccién por Sectores
Cambio en miles de empleos y variacién en por ciento

De mayo 2003 a junio 2005 Empleo Produccion

Pond. Var.en Cambio |Pond. Var.en
(%) %  absoluto] (%) %

Total ” 2.9  3710.0] 7.9
Manufacturas 100.0 -2.0 -285.0] 100.0 9.8
Textiles 16  -15.6 414 06 -11.6
Productos quimicos 6.2 -3.5 -32.0 6.0 8.0
Alimentos 10.4 -1.8 -27.8| 10.7 3.7
Material de impresion 4.6 -3.9 -26.7 2.6 2.3
Computadoras y electrénicos 9.4 -1.9 -25.6 9.7 35.7
Plasticos 5.6 -2.1 175 4.2 0.8
Equipo de transporte 12.4 -0.8 143 134 13.1
Maquinaria 8.1 0.2 2.3 6.9 20.6
Productos metalicos 10.7 2.7 m' 6.7 5.2

1/ El total para el empleo se refiere al empleo no agricola. Para la
produccion se considera la variacion del PIB real de 2003-11 a
2005-I.

Fuente: BEA, BLS y Federal Reserve.

Nota: Mayo de 2003 es el mes en el cual la cifra de empleos en

nomina no agricola alcanzé su minimo en el actual ciclo
econémico.

Por su parte, el empleo en la industria manufacturera en
Meéxico también se ha contraido en los ultimos afios. De
hecho, su recuperacion reciente como reflejo de la mayor
produccion del sector, ha sido insuficiente para compensar su
descenso previo (Graficas 5 y 6). En efecto, tanto los
resultados de las encuestas del INEGI como la estadistica del
IMSS, muestran una severa contraccion del empleo
manufacturero con relacion a los niveles que habia alcanzado
en 2000.
Grafica 5
Empleo Manufacturero en México y Estados Unidos
Datos desestacionalizados, 2000=100
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Fuente: Bureau of Labor Statistics para Estados Unidos e IMSS para
México.

Esa caida del empleo manufacturero en el pais y la insuficiente
reactivacion de la produccion del sector, responden en parte a

que las exportaciones de esos productos no han mostrado un
recuperacion vigorosa. Al respecto, cabe sefialar que los
productos mexicanos han estado perdiendo participacion en los
mercados externos, particularmente, en el de Estados Unidos.
En este contexto, la produccion en el pais de una diversidad de
bienes manufacturados de exportaciéon podria estar siendo
afectada por dos choques: la migracion de algunos procesos de
produccion que antes se efectuaban en México, al reubicarse
en economias mas competitivas y con menores costos de
produccion. Ello posiblemente esté afectando a actividades
muy intensivas en mano de obra. Por otra parte, también
podria estar ocurriendo que otros procesos de produccion para
exportacion muy integrados a las cadenas de produccion en
Estados Unidos, estén siendo impactados por la migracion de
dicha cadena a otros paises.
Grafica 6

Produccion Manufacturera en México
Datos desestacionalizados, Julio 2000=100
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

La informacion sobre el nimero de trabajadores en el IMSS
muestra una fuerte caida del empleo formal en el sector
manufacturero. Dicho niimero de trabajadores mostré al cierre
de junio de 2005 una disminucion de 725,164 personas con
relacion al nivel maximo que habia alcanzado en octubre de
2000. Tal cifra reflejo una reducciéon de los trabajadores
permanentes (de 824,060 personas) y un aumento de los
eventuales urbanos (de 98,896 personas). En la industria
manufacturera, destacan las caidas severas registradas por el
empleo formal en las siguientes divisiones: textil y prendas de
vestir (de 297,643 trabajadores); productos metalicos,
maquinaria y equipo (294,475 personas); alimentos, bebidas y
tabaco (57,711 personas); y, quimica, caucho y plasticos
(42,850 trabajadores).
Grafica 7
Trabajadores Asegurados en el IMSS
en el Sector Manufacturero
Datos desestacionalizados, Octubre 2000=100
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Un sector manufacturero que ha registrado una fuerte
contraccion del empleo es el maquilador (Gréfica 8). Ello, a
pesar de que recientemente el empleo en dicho sector ha
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mostrado un aumento significativo, al crecer 5 por ciento a
tasa anual en 2004 y 6.9 por ciento en el lapso enero-abril de
2005. Al interior de esa actividad ha habido, tanto, una
recomposicion de la produccion hacia industrias menos
intensivas en mano de obra, como alzas significativas de la
productividad en varias de sus industrias. Asi, este sector ya
super? los niveles de exportacion que habia alcanzado en 2000
y lo ha logrado con un menor numero de trabajadores. En
efecto, esta actividad conto en abril de este aflo con una planta
laboral de 1,164,050 trabajadores, cifra menor en 183,753
personas (13.6 por ciento mas baja) al nivel maximo alcanzado
en octubre de 2000 de 1,347,803 trabajadores.

Grafica 8
Empleo en el Sector Manufacturero en México
Variaciones porcentuales anuales, series desestacionalizadas
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El dolar estadounidense se fortalecido durante el periodo
abril-junio a pesar del elevado déficit en cuenta corriente. De
finales del primer trimestre al cierre del segundo, el dolar se
aprecid 7.2 por ciento contra el euro, 3.4 por ciento frente al yen,
1.3 por ciento en relacion al dolar canadiense y 5.5 por ciento con
respecto a la libra esterlina. Por su parte, el indice de tipo de
cambio efectivo nominal del dolar frente a las principales monedas
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se apreci6 4.5 por ciento.' Entre las causas del fortalecimiento de
la divisa estadounidense se encuentran las mejores perspectivas de
crecimiento econdémico en relacion con otros  paises
industrializados y el diferencial de tasas de interés de corto plazo
favorable a Estados Unidos con respecto a las monedas antes
mencionadas. No obstante, el tipo de cambio efectivo nominal del
dolar frente a las principales monedas registraba al cierre de junio
una depreciacion de 24.3 por ciento respecto a su nivel de febrero
de 2002."

Los mercados bursatiles mostraron una caida en el primer
semestre del afio. En ello parece haber influido el alza en los
precios del petrdleo. El indice Dow Jones retrocedid 2.2 por ciento
durante el segundo trimestre, terminando junio con una contraccion
de 4.7 por ciento con respecto a su nivel de finales del afio pasado.
Por su parte, el indice NASDAQ aument6 2.9 por ciento en el
periodo abril-junio, lo cual no compensoé la fuerte caida de 8.1 por
ciento acumulada de enero a marzo."”

A pesar del ajuste a la baja en las expectativas de
crecimiento de la produccién industrial y la inversion, los
prondsticos de crecimiento del PIB para 2005 se han mantenido
relativamente estables desde el afio pasado. Las estimaciones mas
recientes de los analistas del sector privado ubican la expansion de
la economia estadounidense en 3.6 y 3.2 por ciento en 2005 y 2006,
respectivamente. Estas cifras son similares al crecimiento anual
promedio registrado en el periodo 1995-2004 (3.3 por ciento). Por
otra parte, se espera que la inflacion al consumidor descienda de un
promedio de 3.0 por ciento en 2005, a 2.5 por ciento en 2006. Los
prondsticos de julio de la Reserva Federal son similares a los de los
analistas privados.'*

En general, los analistas consideran que el crecimiento de
la economia estadounidense se reducira de manera gradual hacia
tasas similares a las del producto potencial, en el marco de una
inflacion moderada. Sin embargo, este escenario enfrenta diversos

" El indice de la Reserva Federal para el tipo de cambio efectivo frente a las principales
monedas es un promedio de las cotizaciones de esas divisas ponderado por la
importancia del comercio de cada pais con los Estados Unidos.

2 E| tipo de cambio frente a las principales monedas registré al 22 de julio una apreciaciéon
de 0.2 por ciento frente al nivel del cierre de junio.

'3 De fines de junio al 22 de julio, los indices Dow Jones y NASDAQ aumentaron en 3.7 y
6.0 por ciento, respectivamente.

' En el informe de politica monetaria del Banco de la Reserva Federal al Congreso del 20
de julio de 2005, las proyecciones de tendencia central estiman el crecimiento anual del
PIB en 3.5 por ciento para el cuarto trimestre de 2005 y en un rango de 3.25 a 3.5 por
ciento para el ultimo trimestre de 2006. Asimismo, la Reserva Federal proyecta
crecimientos a tasa anual del deflactor subyacente del consumo en un intervalo de 1.75
a 2.0 por ciento en el ultimo trimestre de 2005 y 2006.
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riesgos. Uno de los mas importantes se deriva del peligro de una
correccion abrupta del elevado déficit en cuenta corriente (6.4 por
ciento del PIB durante el primer trimestre de 2005). Aunque se
espera que dicho déficit se estabilice como porcentaje del PIB
durante este afio y el siguiente, las posibilidades de un deterioro
mayor al esperado se han incrementado desde marzo ante el
fortalecimiento del dodlar frente a las principales monedas. Si bien
una posible disminucion del déficit fiscal contribuiria a aliviar estos
temores, existe incertidumbre sobre la evolucion de las finanzas
publicas en los proximos afios. Adicionalmente, la economia
estadounidense también se puede ver afectada por mayores
incrementos en las cotizaciones internacionales del petroleo y por
la posibilidad de un ajuste brusco en los precios de los bienes
inmuebles (los cuales han servido de soporte al gasto en consumo
durante los ultimos afios).

11.2.1.3. Evoluciéon de la Economia del Resto del
Mundo

El PIB de la zona del euro se expandi6 2.0 por ciento a
tasa trimestral anualizada durante el primer trimestre de 2005,
después de haber registrado un incremento de 0.8 por ciento en el
trimestre previo. Cabe destacar que la demanda interna continud
estancada y el crecimiento del PIB se baso exclusivamente en el
aumento del superavit comercial, propiciado a su vez por la
contracciéon de las importaciones. Adicionalmente, el desempefio
entre las distintas economias continud siendo dispar. Asi por
ejemplo, en tanto que la economia de Alemania repuntd
significativamente, la de Italia se contrajo por segundo trimestre
consecutivo. Los indicadores disponibles sugieren que la actividad
econdmica se mantuvo débil en el periodo abril-junio (Cuadro 5).
En particular, la produccion industrial se contrajo nuevamente en
mayo, persiste la fragilidad de la confianza de consumidores y
empresas, y las ventas al menudeo se estancaron en el bimestre
abril-mayo. Dado el comportamiento de los precios (la inflacion
anual fue de 2.1 por ciento en junio) y la debilidad de la demanda
interna, los analistas consideran que el Banco Central Europeo no
aumentara las tasas de interés en lo que resta de este afio.

En Japon, el crecimiento del PIB durante el primer
trimestre de 2005 registr6 una cifra de 4.9 por ciento a tasa
trimestral anualizada. Tal evolucion estuvo determinada en buena
medida por factores transitorios que aumentaron el ingreso
disponible y estimularon el consumo. Si bien persiste cierta
incertidumbre sobre la solidez de la recuperacion, la informacion
mas reciente apunta a un crecimiento moderado de la actividad
econdmica en los proximos trimestres. La recuperacion del
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mercado laboral ha estimulado el consumo. El empleo ha ido en
aumento (en particular, el de tiempo completo, después de 7 afos
de contraccion) y los salarios contractuales han comenzado a
incrementarse en meses recientes. Ademds, las ganancias
corporativas han aumentado y, como lo muestra la Gltima encuesta
empresarial del Banco de Japon (TANKAN), la confianza de los
empresarios se ha fortalecido.

En las economias emergentes de Asia, la desaceleracion
de la actividad econémica que inici6 a finales de 2004 continud en
el primer trimestre de 2005. Como resultado, los prondsticos de
crecimiento para este afo (excluyendo a China) se han revisado a la
baja, aunque se espera que la region contintie registrando tasas de
crecimiento superiores a las del resto del mundo. Cabe sefialar que
el comportamiento de las economias de la region es dispar. En
particular, el crecimiento del PIB en China durante el segundo
trimestre mantuvo su fortaleza, al registrar una expansion de 9.5
por ciento a tasa anual. A pesar de las medidas instrumentadas para
desacelerar la economia, el riesgo de un sobrecalentamiento no ha
desaparecido. Si bien la inflaciéon al consumidor disminuy6 de 5.2
por ciento a tasa anual en septiembre de 2004 a 1.6 por ciento en
junio de este afio, no se descarta un nuevo repunte inflacionario
debido principalmente a crecientes presiones de precios para la
industria. Cabe mencionar que, a finales de julio, las autoridades
chinas eliminaron el régimen de tipo de cambio fijo y adoptaron un
sistema de flotacion controlada respecto a una canasta de divisas."’
Las autoridades de Malasia también anunciaron en esa misma fecha
la adopcién de un régimen de flotacion controlada para su moneda,
el ringgit.

La persistencia de bajas tasas de interés de largo plazo en
los paises industrializados y los altos niveles de competencia en los
mercados de fondos de inversion, estimularon a los inversionistas a
buscar rendimientos mas atractivos en los mercados internacionales
durante el segundo trimestre. Como resultado de lo anterior, y de
la mejoria en las condiciones econdémicas fundamentales en
diversas economias emergentes, el acceso de estos paises a los
mercados financieros internacionales mantuvo condiciones
favorables en ese lapso. Asi, los margenes para la deuda soberana
de los paises emergentes —después de registrar un repunte que situd
al EMBI+ compuesto (excluyendo a Argentina) en 345 puntos base
a mediados de abril—se ubicaron en 297 puntos base al cierre de

'® Las autoridades chinas anunciaron una revaluacion inicial del renminbi de 2 por ciento en
relacién al délar e indicaron que se permitira una fluctuacion diaria frente a esta moneda
de + 0.3 por ciento alrededor de la paridad central publicada por el banco central al cierre
del dia previo. Asimismo, se dio a conocer el establecimiento de una banda de
fluctuacion del renminbi respecto de otras monedas, no obstante, no se ha publicado la
composicion de la canasta de referencia.
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junio.'® Las economias emergentes siguieron aprovechando estas
condiciones propicias para cubrir sus requerimientos de
financiamiento externo soberano para 2005, y algunos paises han
comenzado a prefinanciar sus necesidades de recursos para 2006.
Si bien las perspectivas para el acceso de las economias emergentes
a los mercados financieros internacionales para el resto del afio son
favorables, el panorama no esta exento de riesgos.

Cuadro 5 Crecimiento del PIB en otros Paises Industriales
Variacion anual y trimestral anualizada en por ciento
Pronésticos al finalizar Informacion mas reciente
el primer trimestre Estimado Pronéstico
11-2005" 20057 20067 11-2005" 2005% 2006%

Canada 4.4 2.6 3.0 2.0 2.7 2.9

Eurozona 2.0 1.6 2.0 0.8 1.3 1.7

Japon 0.8 0.9 1.7 0.0 1.5 1.5

Reino Unido 2.4 2.6 2.4 1.57 2.1 2.3

1/ Variacion trimestral anualizada en por ciento de series ajustadas estacionalmente.
2/ Variacion anual en por ciento.

3/ Observado.

Fuente: Consensus Forecasts del 14 de marzo, 13 de junio y 11 de julio de 2005. La variacion trimestral anualizada se calcula a
partir del prondstico de variacion trimestral que se reporta.

La actividad econémica en América Latina se desacelerd
durante los primeros meses de 2005 con respecto a las elevadas
tasas de crecimiento registradas el afio anterior. En Argentina, el
PIB creci6 a una tasa anual de 8.0 por ciento en el primer trimestre,
después de haber registrado una expansion de 9.3 por ciento en el
ultimo trimestre del afio anterior. Al mismo tiempo, la tasa anual de
inflacion aumentd de 6.1 por ciento a fines de 2004, a 9.0 por
ciento en junio de este afio. En Brasil, el PIB creci6 2.9 por ciento a
tasa anual en el primer trimestre, cifra por debajo de la de 4.7 por
ciento observada en el cuarto trimestre de 2004. Asimismo, el
crecimiento de su produccidon industrial en mayo se ubicd
sustancialmente por debajo de las tasas observadas a mediados del
afo anterior. La tasa de inflacion se situ6 en junio en su nivel mas
bajo en siete meses (7.3 por ciento), pero todavia por encima de la
meta fijada por el banco central para el cierre del afo. El
crecimiento del PIB en Chile descendié de 7.3 por ciento en el
ultimo trimestre de 2004, a 5.8 por ciento en los primeros tres
meses de este ano, si bien la produccion industrial repuntd a
principios del segundo trimestre. Por su parte, la tasa de inflacion

'® | os indices de margenes soberanos cayeron de manera abrupta a mediados de junio, lo
que reflejo el reemplazo que llevd a cabo JP Morgan en dichos indices de parte de los
bonos en incumplimiento de Argentina por nuevos bonos reestructurados. Asi, el 14 de
junio el subindice de Argentina cayé mas de 5,700 puntos base, situandose en 906 pb,
con lo cual el EMBI+ compuesto cay6 52 pb, para situarse en 316 pb, mientras que el
EMBI+ Latin cay6 86 puntos base, para situarse en 367 puntos base en ese mismo dia.
Con objeto de aislar este evento de las tendencias fundamentales de los indices, se
toma como referencia el EMBI+ que excluye a Argentina.
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anual (2.7 por ciento en junio) se mantuvo dentro del rango
objetivo oficial (3 +/-1 por ciento), aunque con cierta tendencia al
alza.

I.2.2.  Salarios, Productividad y Empleo

Con base en la informacion disponible al segundo
trimestre de 2005, la evolucion de los salarios y del costo unitario
de la mano de obra se caracterizo por los siguientes resultados:

a) Los salarios contractuales registraron en el segundo
trimestre un incremento promedio de 4.4 por ciento.
Dicho aumento fue 0.1 puntos porcentuales menor al
observado el trimestre previo y al registrado en el mismo
trimestre del afio anterior.

b) En el periodo enero-abril de 2005, el costo unitario de la
mano de obra (CUMO) en las industrias maquiladora y
manufacturera no maquiladora, asi como en el sector
comercio al menudeo, registrd6 variaciones anuales
negativas.

[1.2.2.1.  Salarios Contractuales

En el lapso abril-junio de 2005, los salarios contractuales
negociados por los trabajadores en empresas de jurisdiccion federal
registraron un incremento nominal promedio de 4.4 por ciento,
cifra menor en 0.1 puntos porcentuales a la observada tanto el
trimestre previo, como en el mismo trimestre del afio anterior. En el
semestre enero-junio de 2005, los salarios contractuales tuvieron el
mismo incremento que el observado durante el primer semestre del
aflo anterior (4.5 por ciento en promedio).

Por otra parte, durante el periodo objeto de este Informe,
los aumentos a los salarios contractuales tuvieron una evolucion
diferenciada de acuerdo con el tipo de propietario de las empresas.
Asi, las revisiones salariales efectuadas en empresas privadas
mostraron un incremento promedio de 4.6 por ciento, aumento 0.6
puntos porcentuales mayor que el obtenido por los empleados de
las empresas publicas en el periodo sefialado (Cuadro 6). En el
periodo referido, el 78 por ciento de los trabajadores que efectuaron
su revision salarial laboraron en empresas de propiedad privada,
mientras que unicamente el 22 por ciento fueron empleados de
empresas publicas.
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Cuadro 6 Incremento Promedio al Salario Contractual” y Trabajadores
Beneficiados seguin Tipo de Empresa
Cifras en por ciento
2004 2005
TI TN Ene-dun TII TIV Ene-Dic Tl Abr May Jun TIl Ene-Jun
Incremento Promedio al Salario Contractual (por ciento)"

Total 45 45 4.5 43 34 4.1 45 44 45 45 44 45
Empresas Publicas 3.9 3.9 3.9 4.0 3.1 3.5 36 40 45 33 40 38
Empresas Privadas 4.6 4.6 4.6 4.7 4.3 4.6 47 46 45 46 4.6 4.6

Trabajadores Beneficiados (participaciéon porcentual)

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Empresas Publicas 20 21 21 48 72 42 19 33 1 3 22 20
Empresas Privadas 80 79 79 52 28 58 81 67 99 97 78 80

1/ Promedio ponderado por el nimero de trabajadores beneficiados en el periodo.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social.

[1.2.2.2.  Remuneraciones y Productividad

En el periodo comprendido entre enero y abril de 2005, el
costo unitario de la mano de obra (CUMO) en las industrias
maquiladora y manufacturera no maquiladora, asi como en el
sector comercio al menudeo, registr6 variaciones anuales negativas.
En general, estas caidas fueron menores que las observadas en el
mismo periodo de 2004. Ello refleja, principalmente, la
desaceleracion que ha venido registrando la productividad laboral
media.

Cuadro 7 Remuneraciones, Productividad Laboral y CUMO por Sector de
Actividad Econémica
Cifras originales, variacion anual en por ciento
Industria Manufacturera no Maquiladora Industria Maquiladora Sector Comercio al Menudeo
Productividad Remuneraciones Productividad Remuneraciones Productividad Remuneraciones
Laboral Medias Reales cumo Laboral Medias Reales cumo Laboral Medias Reales cumo
2004
Ene-Abr 6.7 1.6 -4.8 2.3 1.9 -0.4 9.5 1.3 -7.4
Ene-Dic 6.3 0.1 -5.8 2.1 -0.2 -2.2 7.0 2.7 -4.0
2005
Ene-Abr 2.6 -0.7 -3.0 -1.4 -1.9 -0.4 4.9 1.7 -3.0

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de INEGI.

En el caso de la industria manufacturera no maquiladora,
durante el periodo enero-abril de 2005 el CUMO presentd una
variacion a tasa anual de -3.0 por ciento (Cuadro 7). Dicho
resultado es atribuible a la caida que experimentaron las
remuneraciones medias reales (-0.7 por ciento en el lapso referido)
y al crecimiento de la productividad laboral (2.6 por ciento). Sin
embargo, este ultimo aumento fue menor en 4.1 puntos
porcentuales al observado en igual periodo de 2004. Lo anterior
obedecid, parcialmente, a la desaceleracion que presentd en el
periodo la produccion del sector (Grafica 13 y Grafica 14).
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En la industria maquiladora de exportacion, el CUMO
registr6 una caida promedio de 0.4 por ciento durante el periodo
enero-abril de 2005 (Cuadro 7). Dicho resultado es atribuible a que
la disminucion observada en las remuneraciones medias en
términos reales (-1.9 por ciento en promedio) mas que compenso la
contraccion en la productividad laboral de la industria (-1.4 por
ciento). Al respecto, es pertinente comentar que la evolucion
decreciente de este Ultimo indicador se debe a una importante
recuperacion del empleo, cuyo dinamismo supero al observado por
la produccion (Gréfica 13 y Grafica 14).

Grafica 13 Produccién, Personal Ocupado y Productividad Laboral
Tendencia, variacion anual en por ciento
a) Industria Manufacturerano  b) Industria Maquiladora c¢) Sector Comercio al Menudeo
Maquiladora
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de INEGI.
Grafica 14 Remuneraciones, Productividad Laboral y CUMO
Tendencia, variacion anual en por ciento
a) Industria Manufacturerano  b) Industria Maquiladora c) Sector Comercio al Menudeo
Maquiladora
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de INEGI.

En el sector comercio al menudeo, el costo unitario de la
mano de obra registr6 una variacion anual promedio de -3.0 por
ciento durante los primeros cuatro meses de 2005. Dicha caida
resultdé menor a la observada durante el mismo periodo de 2004
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(-7.4 por ciento). La evolucion del CUMO en el periodo enero-abril
de 2005 se explica por el crecimiento de las remuneraciones
medias reales (1.7 por ciento anual promedio), que resultdé menor
que el observado por la productividad por persona ocupada (4.9 por
ciento en promedio).!” Sin embargo, al comparar la evolucion de
este ultimo indicador con respecto al mismo periodo del afio
anterior, la productividad laboral presentd una desaceleracion en su
tendencia. Ello se debe, en lo principal, a la recuperacion del
empleo en el sector, particularmente en lo que se refiere a
supermercados, tiendas departamentales y de autoservicio.

11.2.2.3. Empleo

La expansion de la actividad econdémica en el primer
semestre de 2005 contribuy6 a que se incrementara la demanda de
trabajo. Ello se reflejo en una mejoria de algunos indicadores de
empleo, aunque hubo otros que mostraron signos de debilidad. En
general, los aspectos mas destacables del comportamiento del
mercado laboral durante el segundo trimestre del afio, fueron los
siguientes: a) un fortalecimiento del empleo formal, caracterizado
por cifras anuales crecientes a lo largo del trimestre; b) el aumento
de las nuevas plazas de trabajo fue mayor en el caso de los
trabajadores eventuales que de los permanentes, y mas intenso en
las empresas de mayor tamafio; c) la creacion de empleos formales
abarco a las distintas regiones del pais, pero resultd mas vigorosa
en la zona Norte. En contraste, la creacion de empleo formal en la
zona Centro mostré menor fortaleza en su comparacioén anual y se
concentr6 en ocupaciones eventuales; d)el incremento en el
numero de trabajadores asegurados en el IMSS comprendio a la
mayoria de los sectores de actividad, pero la mejoria fue mas
acentuada en las actividades de comercio y servicios; e¢)la
ocupacion en la industria maquiladora continud recuperandose,
pese a que al cierre de abril, ésta resultd todavia significativamente
menor a los niveles maximos que habia alcanzado en el cuarto
trimestre de 2000; f) la ocupacion en el sector manufacturero no
maquilador registrd un nuevo descenso medido a tasa anual; vy,
g) en el segundo trimestre se redujo la tasa de desempleo abierto a
nivel nacional con relacion al nivel promedio que habia alcanzado
en el primer trimestre del afio.

Al cierre de junio de 2005, el numero de trabajadores
asegurados en el IMSS se ubicd en 12,799,783 personas, cifra
superior en 186,958 ocupaciones a la del cierre de marzo pasado.

" En el caso del sector comercio la productividad se calcula en funcién de las ventas y el
personal ocupado, por lo que el indicador resultante no es estrictamente comparable con
el de la industria manufacturera que emplea, en su elaboracion, la producciéon y el
personal ocupado.
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Con datos desestacionalizados, ese nimero se elevo mes a mes a lo
largo del segundo trimestre, con lo cual en los ultimos veintitrés
meses se alcanzaron veintidés alzas a tasa mensual. En ese lapso,
con datos desestacionalizados este indicador acumuld una mejoria
de 620,111 trabajadores. Este avance permitid6 que al cierre de
junio la ocupacion formal ya hubiera superado en 206 mil empleos
al nivel maximo que se habia alcanzado a finales de 2000
(Gréfica 15).

El nimero de trabajadores asegurados en el IMSS al
cierre de junio del presente afio tuvo un incremento anual de
384,969 personas. Dicha variacion se origind de alzas anuales de
166,713 trabajadores permanentes (aumento de 1.55 por ciento) y
de 218,256 eventuales urbanos (alza de 13.25 por ciento). Por otra
parte, la generacion de empleos formales comprendid a todas las
regiones del pais, pero fue mas acentuada en los estados del
Norte. En las cuatro regiones consideradas se acrecentd de manera
significativa la participacion de los trabajadores eventuales en la
ocupacion formal, pero fue en el Centro del pais donde se
constituyd como el principal componente de creacion de empleo
(Gréfica 16).

Grafica 15 Trabajadores Asegurados: Permanentes y Eventuales Urbanos
a) Millones de Trabajadores Asegurados b) Numero de Asegurados en el IMSS
Datos desestacionalizados Variacion anual de datos originales
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Fuente: IMSS y desestacionalizacion efectuada por el Banco de México.
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Durante el segundo trimestre de 2005, la generacion de
empleos en el sector formal abarco a la mayoria de los sectores
econdmicos, pero los mayores incrementos anuales se presentaron
en los sectores de comercio (69,302 trabajadores), otros servicios
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(188,010 personas),  construccion (60,609 trabajadores) y
manufacturas (45,236 personas en los sectores maquilador y
no maquilador). En esta ultima actividad, el aumento en el nimero
de trabajadores asegurados se derivo de una disminucién anual de
los permanentes que resultd contrarrestada por el alza de los
eventuales urbanos.

. gn . gn . |
Grafica 16 Empleo Formal en las Distintas Regiones del Pais
Variaciones anuales del nimero de trabajadores
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1 La regién Centro comprende al Distrito Federal, Guanajuato, Hidalgo, México, Morelos, Querétaro, Puebla y Tlaxcala; la regién Norte a Baja
California, Baja California Sur, Coahuila, Chihuahua, Nuevo Leén, Sonora y Tamaulipas; la region Sureste a Campeche, Chiapas, Guerrero,
Oaxaca, Quintana Roo, Tabasco, Veracruz y Yucatan y el Resto incluye a Aguascalientes, Colima, Durango, Jalisco, Michoacan, Nayarit, San
Luis Potosi, Sinaloa y Zacatecas.

** El porcentaje entre paréntesis en el Total de cada region es la participacién en mayo de 2005 en el nimero total de trabajadores
en el IMSS.

Fuente: IMSS. La regionalizacion la efectud el Banco de México.
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El INEGI ha comenzado a levantar una nueva encuesta de
empleo, denominada Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo
(ENOE), que permite contar con una tasa de desempleo a nivel
nacional.'”® Asi, en el segundo trimestre de 2005 dicha tasa se
ubico en promedio en 3.53 por ciento, luego de haber sido de 3.85
por ciento en el primer trimestre del afio.

1.2.3. Oferta y Demanda Agregadas

En el segundo trimestre de 2005, la actividad economica
mostré6 una expansion anual significativa, que super6 a la
observada en el primer trimestre. No obstante, el comportamiento
de la produccion en ambos periodos estuvo influido por un efecto
estadistico asociado al periodo de asueto de la Semana Santa. Este
implicé que aumentara el nimero de dias laborables en el segundo
trimestre con relacion a igual lapso del afio previo y que se
redujeran  los  correspondientes al  primer  trimestre.
Consecuentemente, tal efecto incrementd la variacion a tasa anual
del PIB en el segundo trimestre y redujo la del primero. Asi, una
vez ajustadas las cifras del producto por dicho efecto, resulta que
en el segundo trimestre, al igual que ocurri6 en el primero de este
ano, el dinamismo de la actividad econémica mostrd6 una
moderacion con relacion a lo observado el afio pasado en su
conjunto y, particularmente, con respecto al desempefio registrado
en la segunda mitad de ese afo.

Todos los componentes de la demanda agregada
contribuyeron a la expansién que registré el PIB en el segundo
trimestre de 2005, tanto los renglones de origen interno, como la
demanda proveniente del exterior. Cabe considerar cuatro aspectos
en dicha evolucion. Primero, el dinamismo del gasto interno en
consumo e inversion se mantuvo en el segundo trimestre pero, al
igual que ocurri6 en el trimestre anterior, éste resultd mas
moderado que el observado en la segunda mitad del afio pasado.
Segundo, el crecimiento anual de las exportaciones de bienes y
servicios fue significativo en el segundo trimestre, pero también
resulté menor al registrado en la segunda parte del afio pasado.
Ello reflej6 una desaceleracion de la demanda externa,
particularmente, de la proveniente de los Estados Unidos. Tercero,
la expansion que experimentaron tanto la demanda agregada como
el producto implicaron importaciones crecientes de bienes y
servicios.  Finalmente, el comportamiento de los distintos
componentes de la demanda en la primera mitad de 2005 permite

'® La ENOE reemplazara en un futuro a dos encuestas: La Encuesta Nacional de Empleo
(ENE) que tiene periodicidad trimestral y representacién nacional y a la Encuesta
Nacional de Empleo Urbano que es mensual y cubre a 32 ciudades.



INFORME SOBRE LA INFLACION ABRIL- JUNIO 2005

estimar que en ese lapso se acrecentd la contribucion relativa al
crecimiento econdmico derivada del gasto interno con relacion a la
proveniente de la demanda externa.

Durante el segundo trimestre de 2005, la aportacion del
entorno externo a la actividad econdémica interna fue mixta. Por un
lado, mayores ingresos del exterior por concepto de exportacion de
petroleo y remesas familiares contribuyeron a acrecentar el gasto
interno, tanto de consumo, como de inversion. Dicho gasto
también fue favorecido por flujos de capital del exterior de origen
privado. Por otra parte, como ya se menciond, si bien las
exportaciones de bienes y servicios presentaron un incremento
anual en el periodo, éste fue menos vigoroso que el observado en
2004. Cabe mencionar que en el trimestre ejercieron influencia
otros factores que también contribuyeron al crecimiento del gasto
de consumo y a incentivar el de inversion. Destacan, entre ellos,
que el crédito al consumo proveniente del sistema bancario y de las
cadenas comerciales, asi como el financiamiento hipotecario,
continuaron mostrando un crecimiento vigoroso, a la vez que ha
repuntado el crédito de la banca comercial a las empresas.

En general, los aspectos mas sobresalientes de la
evolucion de la actividad econémica en el segundo trimestre de
2005 fueron los siguientes:

a) El crecimiento a tasa anual del producto superé de manera
significativa al observado en el primer trimestre del afio,
pero dicha tasa estuvo influida al alza (y la del primer
trimestre a la baja) por el mencionado efecto estadistico
de la Semana Santa. No obstante, tanto en el segundo
trimestre del afio, como en el primer semestre en su
conjunto, el crecimiento del PIB result6 menor al
registrado en la segunda mitad del afio pasado. Por otra
parte, en los indicadores disponibles de produccion
destaca que en el bimestre abril-mayo el Indicador Global
de la Actividad Econdémica (IGAE) mostrd un incremento
anual de 4.3 por ciento, que se origind de alzas anuales en
los tres sectores que lo integran, sobresaliendo los
aumentos en los sectores industrial y de servicios (de 4.1
y 4.7 por ciento, respectivamente). Sin embargo, con
cifras desestacionalizadas, la referida tasa anual result6 en
dicho bimestre de 3 por ciento. De hecho, este indicador
de la actividad econdmica ha atenuado su fortaleza en los
ultimos meses (Grafica 17a).

b) La expansion del consumo privado se manifestd en una
amplia gama de indicadores. Al respecto cabe destacar:
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Grafica 17

a) Demanda Interna y Produccion

Fuente: a) INEGI y b) INEGI y Banco de México.
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i)en el bimestre abril-mayo las ventas al menudeo
mostraron un crecimiento anual elevado de 6.1 por ciento;
i1) las ventas de las tiendas de la ANTAD presentaron en
el segundo trimestre un crecimiento anual de 8 por ciento;
y, 1i1) las ventas al menudeo de vehiculos alcanzaron en el
segundo trimestre un incremento de 4.9 por ciento a tasa
anual (Grafica 17-a).

Al igual que en el primer trimestre, la inversion se
constituy6 en el componente con mayor dinamismo de la
demanda interna. En abril dicho gasto registr6 un
crecimiento anual de 12.3 por ciento (7.2 por ciento con
datos desestacionalizados).  Esta tasa se derivd de
aumentos tanto de su componente de maquinaria y equipo
(17.6 por ciento), como del de construccion (6.5 por
ciento). Se estima que en mayo el crecimiento de la
inversion haya superado 8 por ciento.

Indicadores de Demanda Agregada y Produccién

Variaciones anuales en por ciento de un promedio movil de dos meses
de datos desestacionalizados

Inversion Fija Bputa

Ventas al
Menudeo
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La produccion industrial presentdé en el bimestre
abril-mayo un crecimiento anual de 4.1 por ciento (5.2 y
3 por ciento en abril y mayo, respectivamente), mientras
que en la manufacturera la tasa correspondiente resulté de
4 por ciento (5.4 y 2.7 por ciento en abril y mayo). Los
incrementos en abril estuvieron influidos al alza por el
referido efecto estadistico de la Semana Santa. Por ello,
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con datos desestacionalizados, el aumento de la
produccion industrial en el bimestre abril-mayo resultd de
solo 1 por ciento. En conjunto, en los primeros cinco
meses del presente afo, el crecimiento a tasa anual de
dicha produccion fue de 1.6 por ciento, cifra inferior que
la registrada en la segunda mitad de 2004 de 4.2 por
ciento (Grafica 17-b).

En el segundo trimestre del afio los indicadores de
confianza mostraron un cierto debilitamiento con relacion
a sus niveles promedio del primer trimestre (Grafica 18).
Ahora bien, en junio dos de los tres indicadores que se
elaboran para México, el de Confianza del Consumidor y
el de Empresas Manufactureras, presentaron una mejoria
a tasa mensual.
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El avance registrado por la inversion en 2004 y en los

meses transcurridos de 2005, luego de tres afos de estancamiento,
permitié que en abril de 2005 dicho indicador medido a precios
constantes y con datos desestacionalizados, superara en 3.8 por
ciento al nivel maximo que habia alcanzado en noviembre de 2000.
No obstante, al interior de este agregado se presentaron diferencias.
En abril, el gasto en construccion resulté mayor en 10.8 por ciento
a su nivel en noviembre de 2000, mientras que la inversion en
maquinaria y equipo present6 todavia un ligero rezago (de 1.4 por
ciento). En este contexto, conviene sefialar una vez mas, como lo
ha venido reiterando el Banco de México, que un factor que sigue
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desalentando una recuperacion mas robusta del gasto en inversion
es la falta de avances en materia de cambio estructural.

La evolucion descrita de una amplia gama de indicadores
permiten estimar que, en el segundo trimestre de 2005, el
crecimiento anual del PIB haya resultado superior a 4 por ciento,
cifra mayor que la de 2.4 por ciento del primer trimestre del afio."
Cabe recordar que ambas tasas estuvieron influidas por el efecto
estadistico de la Semana Santa (la primera al alza y la segunda
a la baja). No obstante, se estima que en el conjunto del primer
semestre el crecimiento del producto haya sido de alrededor de
3.5 por ciento, mientras que en la segunda mitad de 2004 alcanz6
4.7 por ciento.

I.2.4. Balanza de Pagos y Flujos de Capital

La evolucidon que mostro el sector externo de la economia
mexicana en el segundo trimestre de 2005 compartié algunas
semejanzas con la registrada en el primero, caracterizandose por
los siguientes aspectos: a) un crecimiento de las exportaciones no
petroleras y de las importaciones a un ritmo mas moderado que el
observado en la segunda mitad de 2004; b) incremento del valor de
las exportaciones petroleras; c) saldos deficitarios moderados de las
balanzas comercial y en cuenta corriente; y, d)un importante
ingreso de recursos al pais por concepto de remesas familiares.
Otros aspectos que destacan en la evolucion del sector externo en el
trimestre reportado son que la cuenta de capital arrojé un pequefio
superavit, y que tuvo lugar una ligera acumulacion de reservas
internacionales.

Al igual que en el caso de otros indicadores econdmicos,
las cifras sobre el comercio exterior en el segundo trimestre del afio
estuvieron influidas por un efecto estadistico asociado con la
Semana Santa®® El impacto aritmético de dicho efecto fue
aumentar la variacion anual de las exportaciones no petroleras y de

" La ultima informacién oficial disponible sobre la evolucién del PIB y de la oferta y
demanda agregadas se refiere al primer trimestre de 2005. En dicho periodo
sobresalieron los crecimientos anuales del consumo privado (5.4 por ciento) y de la
formacion bruta de capital (de 6.5 por ciento). Esto ultimo como resultado de un
significativo incremento anual de la inversiéon publica (18.6 por ciento) y, en menor
medida, de la efectuada por el sector privado (4.4 por ciento). Por su parte, las
exportaciones de bienes y servicios mostraron un crecimiento a tasa anual de 4.8 por
ciento, que resulté mas moderada que la registrada en el trimestre previo.

Cabe recordar que en 2004 los dias de asueto de la Semana Santa cayeron en el
segundo trimestre del afio, lo cual redujo el niumero de dias habiles en ese lapso. En
contraste, en el presente afio ese periodo vacacional se ubicé en el primer trimestre. Lo
anterior implicd que el segundo trimestre de 2005 contara con un mayor numero de dias
laborables. Ello contribuy6 a acrecentar el ritmo de crecimiento de las exportaciones
no petroleras y de las importaciones de mercancias (y a disminuir las correspondientes
tasas anuales en el primer trimestre).
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las importaciones de mercancias en el segundo trimestre y
disminuir las correspondientes tasas anuales del trimestre previo.

Durante el segundo trimestre de 2005 las exportaciones
de mercancias mostraron un incremento a tasa anual de 13.4 por
ciento. Este resultado se derivo de alzas de 10.6 por ciento en las
exportaciones no petroleras y de 34.2 por ciento en las petroleras.
En las primeras, las de productos manufacturados registraron un
aumento anual de 9.9 por ciento. Por otra parte, el elevado aumento
de las petroleras fue reflejo de la tendencia al alza que siguieron
mostrando los precios del petréleo en los mercados internacionales,
y que los llevaran a alcanzar niveles historicamente altos. Asi, en
el trimestre que se reporta el precio promedio de la mezcla
mexicana de crudo de exportacidon se ubico en 41.16 dolares por
barril, superando ampliamente al observado en el trimestre previo
(34.63 dolares).!

Exportaciones e Importaciones de Mercancias

Variaciones anuales en por ciento de un promedio mévil de dos meses
de datos desestacionalizados
b) Importaciones

Consumo
15 35

—a&— Capital
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Fuente: Banco de México.
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En el primer semestre del presente afio no sélo las
exportaciones de productos petroleros registraron un fuerte
crecimiento a tasa anual (de 32.2 por ciento), sino también las
importaciones de esos productos (de 51.6 por ciento). De hecho,
en la primera mitad de 2005 el valor de las exportaciones petroleras

2! Cabe comentar que en el afio en curso el volumen exportado de crudo ha disminuido
ligeramente. Asi, en el primer semestre de 2005 dicho volumen resulté en promedio de
1.831 millones de barriles diarios, mientras que en igual periodo de 2004 se habia
ubicado en 1.838 millones de barriles diarios.
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(incluyendo a los de la industria petroquimica) se incrementod en
3,446 millones de dolares, al pasar de 10,707 millones en el primer
semestre de 2004 a 14,153 millones en igual periodo de 2005. Por
su parte, las importaciones petroleras se acrecentaron en el lapso de
referencia en 2,368 millones de dodlares (aumentaron de
4,593 millones a 6,961 millones), de los cuales 958 millones
correspondieron a mayores importaciones de gasolina.  Tal
evolucion implico que el superavit de la balanza comercial
petrolera resultara en el primer semestre de 2005 de 7,191 millones
de dolares. Ello representd un alza de ese saldo positivo de
1,078 millones con relacion al observado en la primera mitad de
2004.

En cuanto a las importaciones de mercancias, éstas se
expandieron en el segundo trimestre de 2005 a una tasa anual de
12.2 por ciento, lo que reflejé alzas en sus tres componentes. Asi,
las importaciones de bienes intermedios aumentaron en el periodo a
una tasa de 10 por ciento; las de bienes de consumo, 22.6 por
ciento; y las de bienes de capital, 16.3 por ciento.

Los datos ajustados por efectos estacionales del comercio
exterior muestran que durante el segundo trimestre de 2005 se
atenud el ritmo de crecimiento de las exportaciones no petroleras
con respecto a lo registrado en la segunda mitad de 2004 (Grafica
19). En buena medida, esta evolucion respondié a una expansion
menos intensa de la demanda externa y, en particular, de la
proveniente de Estados Unidos. Como es sabido, el
comportamiento de la produccidén industrial de ese pais es un
determinante muy importante de la demanda externa que enfrenta
Meéxico. Por ende, el menor dinamismo que present6 dicho sector
de la economia estadounidense propicié una desaceleracion de las
exportaciones no petroleras de México. No obstante, esto ultimo
también ha respondido a una pérdida gradual de participacion de
los productos mexicanos en su principal mercado de exportacion
(Recuadro 2).

Las importaciones de mercancias con  datos
desestacionalizados mostraron en el segundo trimestre del afio un
crecimiento significativo, pero éste también se atenud con relacion
al registrado en los trimestres previos y, particularmente, frente a lo
observado en la segunda mitad del afio pasado. Ello fue el
resultado neto de dos tendencias: por un lado, de que se mantuvo
una expansion significativa de la demanda interna; por otro, de una
desaceleracion de la produccion interna que en parte tuvo como
contrapartida la ya referida evolucion menos vigorosa de la
demanda externa. La desaceleracion que experimentaron las
importaciones en el trimestre comprendid a los tres tipos de bienes
en que se clasifican.
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Recuadro 2
Aspectos Sobre la Competitividad de la Economia Mexicana

El Banco de México y la Secretaria de Economia recabaron
durante el segundo trimestre del presente afio, una encuesta entre
las principales empresas en el pais con inversion extranjera

directa.

La encuesta buscaba, por un lado, obtener una

estimacion del flujo de Inversion Extranjera Directa (IED) que
podria recibir México en 2005 y, por otro, que tales empresas
evaluaran diversos aspectos de la competitividad del pais. En lo
referente al primer tema, las respuestas de 364 de las principales
empresas con IED en México permiten estimar que en 2005 éstas

efectuaran un gasto de

inversion de aproximadamente

16,447 millones de dolares, de los cuales al considerar sus
fuentes de financiamiento resulta un flujo de Inversion

Extranjera Directa de 12,281 millones de dolares.

Esta cifra

representa una cota inferior del monto de IED que recibira el pais
en el afio, considerando que para las restantes empresas con IED
no se contd con una estimacion de su inversion en el presente
afo.

Por otra parte, con relacion al tema de competitividad, los
principales resultados son los siguientes:

a)

Limitantes al Flujo de IED al Pais. Las empresas
expresaron que los factores que actualmente desincentivan la
entrada de recursos al pais por Inversion Extranjera Directa
son, principalmente, de caracter estructural. En particular,
los factores que restringen la IED en opinién de las filiales
de las empresas extranjeras son los siguientes: la falta de
avances en las reformas estructurales todavia pendientes
(fiscal, laboral, energética); la incertidumbre politica interna
que prevalece; la ausencia de estimulos fiscales a la
inversioén; la incertidumbre juridica y los problemas de
inseguridad publica (Cuadro 1).

Cuadro 1
- Factores que Limitan los Flujos de Inversion
. Extranjera Directa a México
. Distribucién porcentual de las respuestas

Factor Estructura porcentual

. La ausencia de una reforma fiscal 13

. Incertidumbre politica interna

La ausencia de una reforma energética

. Ausencia de estimulos fiscales a la inversion

La ausencia de una reforma laboral

. Incertidumbre juridica

Problemas de inseguridad publica

o |~N|~N[~N|w o]

. Excesiva regulacion

oflw|(~foa|s|w|n]|~

. Incertidumbre sobre la situaciéon econémica

o

interna

10. Debilidad del mercado interno 6

11. Senvicios basicos de baja calidad y caros
(energia eléctrica, agua, etc.) 5

12. Incertidumbre sobre el marco regulatorio 4

13. Corrupcion de autoridades 4

14. Otros 11

Suma 100

b) Competencia con China. El 38 por ciento de las empresas

encuestadas sefiald que sus grupos empresariales también
tienen inversiones en China. De ese subconjunto de
empresas, el 42 por ciento expresé que en los ultimos tres
afnos las inversiones canalizadas a ese pais han afectado
adversamente el monto de los flujos dirigidos a México. Por
otra parte, el 41 por ciento de las compaiiias indicd que la
demanda por sus productos en México se ha visto impactada
por la competencia de los productos chinos.

Las compaiiias que expresaron que su monto de inversion en
México se ha visto afectado adversamente por las

Impuestos Mas

Bajos y Mayores

Estimulos Fiscales
14%

)

inversiones que la empresa matriz ha realizado en China,
indicaron que los principales factores que determinaron la
inversion en ese pais fueron los siguientes: costos mas bajos
de produccion, principalmente de la mano de obra; la
existencia de un mercado interno mas grande; y, en general,
la presencia de un mayor apoyo a la inversiéon extranjera
(Grafica 1).

Grafica 1
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Factores que Afectan la Competitividad de la Empresa.
Las empresas en el pais con capital del exterior indicaron
que los factores que estan afectando de manera significativa
su competitividad en México frente a otros paises son: la
falta de reformas estructurales; la excesiva regulacion; una
deficiente atencién de la burocracia; y el marco juridico
existente en el pais (Cuadro 2). Por otra parte, destaca que
el 70 por ciento de las empresas opind que las regulaciones
ambientales; la disponibilidad de crédito y de recursos
humanos calificados, no estdn afectando de manera
significativa la competitividad del pais.

Cuadro 2

Factores que Afectan Adversamente la Competitividad de

la Empresa en México en Comparacion con Otros Paises
Distribucion porcentual de las respuestas

Poco o
Factor Mucho Nada Total
1. Falta de reformas estructurales 78 22 100
2. Excesiva regulacién 65 35 100
3. Deficiente atencion de la burocracia 56 44 100
4. Marco juridico existente en el pais 56 44 100
5. Corrupcién 48 52 100
6. Seguridad para el personal, las
instalaciones y en el transporte 41 59 100
7. Disposiciones aduaneras 36 64 100
8. Situacion politica interna 35 65 100
9. Regulaciones no arancelarias al comercio
exterior 34 66 100
10. Requisitos para establecer nuevas
empresas 33 67 100
11. Falta de infraestructura 29 7 100
12. Disponibilidad de recursos humanos
calificados 24 76 100
13. Falta de proveedores nacionales 24 76 100
14. Disponibilidad de crédito 24 76 100
15. Regulaciones ambientales 9 91 100

d)

Costos de Produccion en México y en Otros Paises. Las
empresas precisaron que hay una diversidad de renglones de
costos que son mas elevados en México que en otros paises
con los que se compite en atraer los flujos de IED (Grafica
2). En tales costos sobresalieron los siguientes: los
financieros; los de la energia eléctrica; los de telefonia y
telecomunicaciones; los del agua; los de transporte y, los de
algunos insumos.
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Grafica 2
Costos de Produccién en México en Comparaciéon con
Otros Paises con los que se Compite para Atraer IED

Cuadro 4
Costos que Enfrentan las Empresas ante Cambios de
Voltaje o Interrupcion del Suministro de Energia Eléctrica

Estructura porcentual Distribucién porcentual de las resp t:
R B Estructura
o Son més caros en O Son mas caros en otros paises Porcentual
México competidores - -
1. Implica la compra de plantas y/o equipos de
Sueldos de empleados y ejecutivos 43% | 57% regulacion de corriente 15
Salarios de los obreros 41% | 59% 2. Afecta la continuidad de la produccion 14
Costos de algunos 83% 17% 3. Pérdida de informacion en los archivos electronicos 12
4. Implica reparacion o reemplazo de equipo danado 10
Costos Financieros 5 —
5. Afecta los sistemas de telecomunicaciones 9
Créditos bancarios 92% 8% 6. Disminuye la productividad por cortes de produccion 9
Financiamiento de otras inst. financ. 92% 89 7. Problemas para cumplir con los clientes 9
Financiamiento de proveedores 78% | 22% 8. Peérdidas de produccion 7
N . 9. Dafos a equipos de computo de la planta industrial 7
@upsitostosidell yde 10. Provoca desperdicio de materiales 5
Costos de la electricidad | 84% | 15%' 11. Reduce la calidad del producto final 2
Costos del servicio telefénico 91% | 9% 12. Ningun costo 1
Suma 100
Costos de telecomunicaciones 92% |8° — —
P o) = g) Evaluacion de Otl"O'S 'Aspectos de la Competitividad. En
la encuesta se solicito a las empresas que evaluaran una
Rentas de bodegas y almacenes 42% 58% e o8 Q
| gama de factores que podrian afectar su competitividad,
C i d 599 41Y . o
ostoy DEEH & e tales como: la infraestructura existente; la oferta de recursos
Costos do transporte de las mercancias | 3%, | A1) | humanos y las practicas de contratacion; la facilidad para
Costos de empaque de las mercancias | 43% | 57% |

e) Los Costos en Seguridad. Las empresas indicaron que las
erogaciones que efectiian en medidas que buscan mejorar la
seguridad han impactado de manera significativa sus costos.
Asi, el 85 por ciento de las empresas sefialdo que los gastos
en seguridad resultan de hasta un 4 por ciento de sus
ingresos por ventas y el 9 por ciento de las empresas apuntd
que dichos costos absorben de 5 a 8 por ciento del valor de
las ventas (Cuadro 3).

Cuadro 3
Gastos en Seguridad* como Porcentaje de las
Ventas o Ingresos Totales
Distribucion porcentual de las respuestas

Gasto en Porcentaje de

Seguridad Empresas
Hasta 4% 85%
De5a8% 9%
De9a 12% 3%

De 13a 16% 1%

M as de 6% 2%

* Incluye gasto por vigilancia en la empresa, proteccién al
personal, equipo de seguridad, escolta al transporte de
las mercancias, etc.

f) Calidad del Suministro de Energia Eléctrica. El 67 por

ciento de las empresas expreso que frecuentemente sufren la
interrupcion del servicio eléctrico o cambios de voltaje
(Gréfica 3). Ello implica incurrir en una diversidad de
costos entre los que destacan los siguientes: la adquisicion
de plantas eléctricas y de equipos de regulacion de corriente;
se afecta la continuidad de la produccion; hay pérdida de
informacion en archivos electronicos; y se generan costos de
reparacion o remplazo de equipo dafiado; etc.

Grafica 3
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establecer nuevos negocios en México, asi como la cantidad
y calidad de los proveedores nacionales. La distribucion
porcentual de las respuestas de las empresas se convirtio en
una calificacién que oscila entre 2.5 y 10 puntos.! Destaca
que varios de los aspectos de competitividad considerados
obtuvieron bajas calificaciones (Cuadro 5), particularmente,
los referentes al proceso para establecer un nuevo negocio
(4.2 puntos); la disponibilidad de redes ferroviarias (3.7); y
las practicas de contratacion y despido de trabajadores (5).
Por otro lado, obtuvieron mejores calificaciones los aspectos
relacionados con la disponibilidad de mano de obra
calificada (7.1); la disciplina en el trabajo de la mano de
obra con menores niveles de capacitacion (6.2); y la
disponibilidad de proveedores nacionales (6.0), asi como la
calidad de sus productos (6.5).

Cuadro 5
Calificacion de Distintos Aspectos de la Compe!
Aspecto Calificacion
INFRAESTRUCTURA
* La infraestructura en general 5.2
* Los aeropuertos y el transporte aéreo 5.7
* Las instalaciones portuarias 5.4
* La red ferroviaria 3.7

RECURSOS HUMANOS
* Oferta de ingenieros, administradores y

profesionistas en areas técnicas 71
* La disciplina de trabajo y ganas de aprender en
niveles de menor calificacién 6.2
* Las practicas de contratacion y de despido
de trabajadores 5.0
TRIBUTACION
* El sistema impositivo 3.5
OTROS ASPECTOS
* Calidad del producto de los proveedores nacionales 6.5
* Disponibilidad y variedad de proveedores nacionales 6.0
* La facilidad para establecer nuevos negocios 4.2

1 N S
Las empresas asignaron un valor de 1 a 4 a cada uno de los aspectos de competitividad,
donde el nimero 1 representaba la evaluacion menos favorable y el 4 la mas favorable. Por

ejemplo:
Infraestructura Poco desarrollada Muy adecuada a
en general . e ineficaz las necesidades

Si la empresa marco el nimero 1, significa que estuvo totalmente de acuerdo con la
respuesta de la izquierda; si marcé el 2 que ella estuvo en cierta medida de acuerdo con
la respuesta de la izquierda. Por otra parte, si escogio el 3, significa que en cierta medida
estuvo de acuerdo con la respuesta de la derecha; y el 4 que estuvo totalmente de
acuerdo con la respuesta de la derecha. A las opciones de respuesta se les asigné la
siguiente puntuacién: al nimero 1=2.5 puntos; al nimero 2=5 puntos; al nimero 3=7.5
puntos; y al nimero 4=10 puntos. Esta puntuacién se ponderé con la frecuencia de
respuesta correspondiente a cada uno de las cuatro opciones y este procedimiento se
aplico a cada uno de los aspectos de competitividad. De esa manera, se obtuvieron las
calificaciones que se presentan en el Cuadro 5.
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El saldo deficitario de la balanza comercial en el segundo
trimestre de 2005 sumoé 700 millones de délares, cifra menor que la
de 1,120 millones de igual periodo de 2004. Este resultado
respondié a que el valor de las exportaciones petroleras se
incremento en el segundo trimestre del afio en 1,954 millones de
dolares con relacion al registrado en ese mismo lapso de 2004. Tal
evolucion implico una ampliacion del déficit comercial sin
petréleo, que reflejo que en el segundo trimestre del presente afio la
expansion anual del gasto interno sigui6 superando a la que mostrd
el PIB.

En el periodo enero-mayo del presente afo las
exportaciones de México al mercado estadounidense registraron un
significativo incremento a tasa anual de 8.7 por ciento, favorecido
por un aumento elevado de las exportaciones petroleras. No
obstante, tal expansion resultd6 mucho menor a la de 15.12 por
ciento que alcanzaron las importaciones provenientes del resto de
los socios comerciales de ese pais (Cuadro 8). Consecuentemente,
siguid debilitdndose en su comparacion anual la participacion de
los productos mexicanos dentro de las importaciones de Estados
Unidos, al pasar ésta de 10.91 por ciento en el lapso enero-mayo de
2004, a 10.37 en ese mismo periodo de 2005. Asimismo, al
deducir el valor de las exportaciones mexicanas de petrdleo a
Estados Unidos, el desempeio relativo de los productos mexicanos
en ese mercado sigue siendo desfavorable. En particular, en el
lapso considerado las exportaciones del sector automotriz solo
crecieron (.18 por ciento a tasa anual, un aumento mas bajo que el
del conjunto de tales adquisiciones efectuadas por ese pais (3.02
por ciento). Un aspecto que destaca en el Cuadro 8 y la Gréfica 20
es que aun si se deducen las exportaciones de China al mercado de
Estados Unidos, el desempefio relativo de las exportaciones de
México a ese mercado todavia muestra deterioro. Ello
considerando que en el periodo de referencia los productos
mexicanos presentan una pérdida de participacion de mercado con
relacion a la del conjunto de los otros socios comerciales de ese
pais (excluyendo a China).

La entrada de recursos al pais por concepto de remesas
familiares resultd en el segundo trimestre de 5,214 millones de
ddlares, lo que implicd un crecimiento anual de 15.7 por ciento,
mientras que en el primer trimestre del afio esa tasa habia sido de
20.5 por ciento. Lo anterior implicd que en los primeros seis meses
de 2005 los ingresos por remesas ascendieran a 9,278 millones de
ddlares, para un crecimiento anual de 17.8 por ciento, menor que el
de 24 por ciento registrado en 2004. El monto de dicho agregado
se origind de 27.7 millones de transacciones con un valor promedio
de 334 ddlares, y fue equivalente a casi tres cuartas partes de los
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ingresos captados en ese periodo por concepto de exportaciones de
petroleo crudo.

Cuadro 8 Importaciones de Estados Unidos
Por ciento
Participacion Variaciones Porcentuales Anuales: Enero-Mayo d_e 2005
Total si Total sin
2003 2004 EneMay EmeMay oy petrdteo 1O S Automotriz Petréleo y sin
2004 2005 Petroleo .

- Automotriz__
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 14.42 33.66 12.66 2.51 14.89
Total sin México 89.02 89.39 89.09 89.63 15.12 34.31 13.43 3.02 15.48
Total sin México y sin China 76.89 76.01 76.98 76.10 13.11 34.14 10.94 3.02 12.84
1. Canada 17.63 17.44 18.18 17.50 10.16 18.31 9.59 1.71 12.79
2. China 12.13 13.38 12.11 13.54 27.88 149.78 27.78 -- 27.78
3. México 10.98 10.61 10.91 10.37 8.70 29.59 6.23 0.18 8.90
4. Japén 9.39 8.83 9.18 8.67 8.00 - 8.00 5.80 9.38
5. Alemania 5.42 5.26 5.45 5.24 9.95 -- 9.95 -3.34 17.41
6. Reino Unido 3.40 3.15 3.33 3.10 6.41 206.22 -0.50 8.72 -2.07
7. Corea 2.96 3.14 3.14 2.81 2.40 - 2.40 5.95 1.05
8. Taiwan 2.51 2.36 2.35 214 4.18 - 4.18 15.83 3.54
9. Francia 2.32 2.15 2.12 2.09 12.66 -- 12.66 -~ 12.66
10. Malasia 2.02 1.92 1.87 1.89 15.48 134.32 15.22 -- 15.22
Suma de 10 paises 68.77 68.24 68.65 67.34 12.23 32.82 11.46 2.29 14.11

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion del Departamento de Comercio de Estados Unidos.

Grafica 20 Participacion de las Exportaciones de México y China en las
Importaciones de Estados Unidos
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La informacién descrita en los parrafos anteriores, asi
como la correspondiente a otros rubros de las cuentas externas,
permiten estimar para el segundo trimestre de 2005 un déficit
moderado de la cuenta corriente de la balanza de pagos, de
alrededor de 0.1 miles de millones de doélares. Este saldo
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deficitario es reflejo tanto del importante aumento que tuvieron las
exportaciones petroleras, como de un mayor ingreso por remesas.
El efecto conjunto de estos factores sobre la cuenta corriente
contrarrestd el impacto de un mayor valor de las importaciones
resultante de la expansion de la demanda interna. Con lo anterior,
el déficit acumulado de la cuenta corriente en el primer semestre de
2005 sumaria aproximadamente 3 mil millones de délares.

Finalmente, también se estima que en el segundo
trimestre la cuenta de capital de la balanza de pagos (incluyendo
errores 'y omisiones) haya registrado un pequefio saldo
superavitario, de 0.1 miles de millones de ddlares. Este fue el saldo
neto de entradas de capital del sector privado (principalmente, por
inversion extranjera directa y en cartera) y un desendeudamiento
del sector publico. Asimismo, en el trimestre reportado tuvo lugar
una ligera acumulacion de reservas internacionales, por 35 millones
de dolares.
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La Politica Monetaria durante el Segundo
Trimestre de 2005
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1. Acciones de Politica Monetaria

En el transcurso de 2005 han continuado reduciéndose las
presiones sobre la inflacion derivadas de los multiples choques de
oferta que afectaron la economia el afo anterior. En consecuencia,
la inflacion ha retomado su tendencia a la baja, pasando de 5.43 por
ciento en noviembre de 2004, a 4.33 por ciento en junio del
presente ano.

Por su parte, la inflacion subyacente ha tenido un
descenso apreciable. Ello se debe, en gran medida, a los siguientes
factores:

a) se han venido desvaneciendo las perturbaciones de oferta
que impactaron al subindice de precios del grupo de los
alimentos. Por ejemplo, la inflacion anual de los
alimentos en los Estados Unidos pas6 de 4.08 por ciento
en mayo de 2004, a 2.20 por ciento en junio de 2005;

b) la combinacién de un importante incremento en la oferta
de casas-habitacion, una mayor disponibilidad de créditos
hipotecarios y un descenso considerable de los precios
internacionales del acero y sus derivados, han
coadyuvado a una reduccion en la tasa de crecimiento de
los precios de los servicios asociados a la vivienda; y,

c) la restriccion monetaria adoptada a partir de 2004 ha
contribuido a que el impacto de las perturbaciones de
oferta de las que se ha venido haciendo mencién sobre el
proceso de formacion de precios y sobre las
negociaciones salariales haya sido, hasta ahora, limitado.

En virtud de las condiciones anteriores, se han reducido
las expectativas de inflaciéon. En particular, en las encuestas que
recaba el Banco de México se aprecia que la prevision para la
inflacion general al cierre de 2005 ha disminuido de 4.32 por ciento
en diciembre de 2004, a 3.79 en junio de 2005, nivel cercano al
registrado antes de que se presentaran las perturbaciones de oferta
del afio previo. Por su parte, la expectativa para la inflacion
subyacente para finales del afo pas6 de 3.76 a 3.42 por ciento en
igual periodo. Sin embargo, debe mencionarse que la inflacion
esperada para horizontes de mayor plazo ain se encuentra en
niveles relativamente elevados con relacion al objetivo de inflacion
de 3 por ciento (Gréfica 21).
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Gréafica 21
a) Cierre de 2005 y 2006
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Al evaluar los elementos anteriores, durante el segundo
trimestre del afio el Banco de México decidio modificar la forma en

Expectativas de Inflacion: Encuesta Banco de México
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la que habia venido determinando la postura monetaria.

recordar que en los trimestres previos, la Junta de Gobierno del
Instituto habia restringido su postura de politica a través de dos
vias: 1) incrementando el “corto”; y, ii) sefialando en sus anuncios
de politica monetaria que, mientras asi lo juzgara conveniente, las
condiciones monetarias internas deberian reflejar, al menos, la
mayor astringencia que se fuese presentando en los Estados

Unidos.

Al respecto, en el periodo abril-junio la Junta de Gobierno
del Banco de México decidié mantener el “corto” sin cambio y, a
partir del comunicado de prensa de politica monetaria del 24 de
junio, dejo de mencionar el segundo inciso del parrafo anterior. No
obstante, se especifico en dicho comunicado que mientras se
juzgue conveniente, las condiciones monetarias internas no deberan

relajarse.

Como resultado de estas acciones, la tasa de fondeo
bancario a un dia aument6 de 9.25 a 9.75 por ciento durante el
segundo trimestre del afio, manteniéndose en este ultimo nivel

desde el 3 de mayo (Gréfica 22).
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Grafica 22 Tasas de Interés de Fondeo Bancario, Cambio en el “corto” y
Cambio en la Tasa de Interés de Fondos Federales de los EEUU"
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1/ Las lineas verticales continuas indican cambios en el “corto” y las punteadas indican cambios en la tasa de Fondos Federales de los
EEUU.
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Por lo que se refiere a la evolucion de la curva de
rendimientos en México, es importante destacar que ésta ha estado
claramente influida por las condiciones globales de liquidez y el
consecuente apetito por riesgo prevalecientes en los mercados
financieros internacionales.

En este contexto, se considera importante destacar la
volatilidad que ha caracterizado dichas condiciones en los ultimos
meses. Por ejemplo, hacia finales del primer trimestre se
incrementd la incertidumbre respecto de las perspectivas de
inflacion en los Estados Unidos y, por tanto, de las tasas de interés
de mayor plazo. Adicionalmente, algunos emisores de tamafio
significativo presentaron un deterioro importante en su riesgo
crediticio, lo cual propicié un aumento en la aversion al riesgo en
los mercados financieros internacionales (Grafica 23). Estos
hechos repercutieron, en su momento, en mayores costos de acceso
al financiamiento de mediano y largo plazo por parte de emisores
soberanos y privados, tanto en los mercados externos, como en los
locales.

No obstante, a lo largo del segundo trimestre se
revirtieron las condiciones descritas, dando lugar a una importante
reducciéon en las tasas de interés de largo plazo en los Estados
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Unidos, y a un nuevo incremento en el apetito por riesgo en los
mercados financieros internacionales.

Grafica 23 Indicadores de Riesgo Soberano y Deuda Corporativa"
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1/ Ultimo dato 21 de julio.
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El proceso anterior coadyuvé a un aumento considerable
de la demanda de instrumentos de emisores de paises emergentes,
tanto en los mercados externos, como en los internos. En este
sentido, es importante seflalar que multiples inversionistas
extranjeros han buscado en los mercados locales de diversos paises
emergentes, entre ellos México de forma relevante, una alternativa
para incrementar el rendimiento de sus portafolios. Ello, ha dado
lugar a un incremento importante en la entrada de recursos
destinada a la adquisicion de instrumentos de deuda de mayor
plazo denominados en moneda nacional (Grafica 24). Inclusive,
los flujos resultantes se han visto magnificados por la posibilidad
de financiar posiciones en valores gubernamentales de mercados
emergentes con pasivos de corto plazo en moneda extranjera.

De esta manera, durante el segundo trimestre la curva de
rendimientos en nuestro pais continu6é aplanandose, tanto por el
aumento en las tasas de interés de corto plazo, como por la
reducciéon en las correspondientes a los instrumentos con
horizontes mayores. De hecho, hacia finales de junio, la pendiente
de la curva de rendimientos se invirti6 (Grafica 25).
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Finalmente, también debe destacarse que las referidas
condiciones en los mercados financieros internacionales han
contribuido de forma importante a que se aprecie el tipo de cambio
nominal.

Grafica 24 Rendimiento de Bonos Soberanos a 20 Aios en Délares y Bono a
Tasa Fija a 20 afios en Pesos v
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1/ Fuente: Bloomberg.

Grafica 25 Curva de Rendimiento en México

Por ciento anual

11
10
9
8 == Promedio Tercer Trimestre 2004
—&— Promedio Cuarto Trimestre 2004
Promedio Primer Trimestre 2005
7 —&— Promedio Segundo Trimestre 2005
—&— Promedio Julio, 2005 1/
6 r T T T T T T T T T 1
1 1 3 6 1 2 3 5 10 20
dia meses afos

1/ Ultimo dato: 22 julio.

50



INFORME SOBRE LA INFLACION ABRIL- JUNIO 2005

lll.2. Agregados Monetarios y Crediticios

lll.2.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos
Internacionales

El saldo promedio de la base monetaria en junio fue de
306.9 miles de millones de pesos (3.9 por ciento del PIB),
registrando una variacion anual de 11.4 por ciento, cifra inferior a
la observada en diciembre de 2004 (13.3 por ciento).”> Este
comportamiento apunta, como se ha sefialado en informes previos,
a que a pesar de que se mantiene el proceso por el cual la base
monetaria ha aumentado como porcentaje del PIB
(remonetizacion), como es de esperarse éste ha perdido vigor en los
ultimos afios. Asimismo, el alza de las tasas de interés observada
durante los ultimos trimestres ha contribuido a atenuar el
crecimiento de la demanda de base monetaria.”

Durante el periodo abril-junio la base monetaria presento
un incremento de 2.3 miles de millones de pesos. Por su parte, los
activos internacionales aumentaron 1.5 miles de millones de
dolares, alcanzando un saldo de 65.6 miles de millones al 30 de
junio de 2005.** Como resultado de lo anterior, el crédito interno
neto del Banco de México disminuy6 13.1 miles de millones de
pesos (Cuadro 9).

La reserva internacional se mantuvo practicamente sin
cambio durante el segundo trimestre de 2005, al registrar un
incremento de 35 millones de dolares. Esto fue resultado de un
aumento en la reserva bruta por 1,492 millones de dolares, el cual
fue compensado casi en su totalidad por un incremento en los
pasivos a menos de seis meses del Banco Central por 1,457
millones de pesos. El aumento en la reserva bruta fue
principalmente el resultado neto de las ventas de divisas de
PEMEX al Banco de México por 3,931 millones de dolares, de la
venta de doélares a través del mecanismo para reducir el ritmo de
acumulacion de reservas internacionales por 1,159 millones de
dolares y de la adquisicion de 1,754 millones de ddlares por parte
del Gobierno Federal para hacer frente al servicio de sus pasivos
externos.

22 promedio de saldos diarios. Para el PIB se utiliza el promedio de los Ultimos cuatro
trimestres (Il 2004 a | 2005).

% | a evidencia historica permite constatar que en economias con una inflacion baja: i) los
efectos de las perturbaciones sobre el ingreso o la tasa de interés se reflejan con mayor
lentitud sobre la demanda de dinero; vy, ii) dicha demanda tiende a volverse mas sensible
a cambios en la tasa de interés. Ver Informe sobre la Inflacion Abril-Junio 2003.

* Las definiciones de activos internacionales y reserva internacional pueden ser
consultadas en el Glosario del Comunicado de Prensa sobre el Estado de Cuenta del
Banco de México (publicacion semanal).
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Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto

Millones

Saldos Flujos en 2005
Al31Dic. Al 30 Jun. Trimestre  Acumulados al

2004

2005

30 de Junio de

2005

(A) Base Monetaria (Pesos) 340,178 314,149 -28,322 2,293 -26,029
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) " 716,170 707,244 720 15,368 14,648
Activos Internacionales Netos (Dolares) ? 64,233 65,636 -88 1,491 1,403

(C) Crédito Interno Neto (Pesos) [(A)-(B)] -375,992 -393,095 -27,602 -13,075 -40,676
(D) Reserva Internacional (Dolares) [(E)-(F)] ¥ 61,496 61,774 242 35 277
(E) Reserva Bruta (Ddlares) 64,198 65,602 -87 1,492 1,405
Pemex 2,497 3,931 6,428
Gobierno Federal -1,087 -1,754 -2,841

Venta de délares a la banca ¥ -1,380  -1,159 -2,539

Otros ¥ -117 474 357

(F) Pasivos a menos de seis meses (Ddlares) 2,701 3,829 -330 1,457 1,127

1/ Para la estimacion de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos internacionales netos se utiliza el tipo de
cambio aplicado a la operacién generadora de cada variacion.

2/ Los activos internacionales netos se definen como la reserva bruta, mas los créditos convenio con bancos centrales a mas
de seis meses, a lo que se restan los adeudos totales con el FMI y con bancos centrales derivados de convenios

establecidos a menos de seis meses.
3/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

4/ Corresponde a las ventas diarias de ddlares realizadas conforme al mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion de

reservas internacionales (ver comunicado de prensa de la Comisién de Cambios del 20 de marzo de 2003).

5/ Incluye los rendimientos de los activos internacionales netos y otras operaciones.

lll.2.2. Agregados Monetarios y Financiamiento

El ahorro financiero interno (M2) aument6 durante el
bimestre abril-mayo 12.3 por ciento con respecto al mismo periodo
del afno anterior. No obstante, existid una asimetria en el
comportamiento de sus componentes: el crecimiento de los
instrumentos mas liquidos se ha venido reduciendo (medidos a
través del medio circulante M1), mientras que el resto de los
instrumentos incluidos en la definicion de M2 han mantenido su
vigor (Grafica 26). El comportamiento del medio circulante se
explica, en parte, por el incremento en las tasas de interés, que
implica un aumento en el costo de oportunidad de mantener saldos
liquidos. ** Al respecto, cabe sefialar que entre los componentes del
M1, solo los depdsitos en cuenta corriente aumentaron su tasa de
crecimiento anual en el bimestre abril-mayo, cuyo comportamiento
esta asociado con los procesos de bancarizacion a través de cuentas
de nomina.

Es importante destacar que el avance a una inflacion baja
y estable, y las diversas reformas en materia financiera adoptadas
en los ultimos afios, han contribuido a propiciar un mayor acceso al
crédito, y a que €ste se otorgue en mejores condiciones, tanto para

% Por ejemplo, el diferencial entre la tasa de interés de la captacion a plazo y la liquida se
increment6 en 189 puntos base de mayo 04 a mayo 05. Si se considera el diferencial
entre la captacion liquida y la tasa promedio que pagan los CETES a 28 dias el
incremento fue de 212 puntos base.
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deudores como acreedores. En particular, en cuanto a la
disponibilidad de recursos para el sector privado destacan dos
tendencias: a) un creciente acceso al crédito por parte de los
hogares, tanto al consumo, como a la vivienda; y, b) una
sustitucion de pasivos por parte de las empresas, incrementandose

las fuentes de financiamiento internas y reduciéndose las externas
(Cuadro 10).

Grafica 26 Agregados Monetarios M1y M2
Variacion anual en por ciento de saldos de tendencia
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En cuanto al crédito al consumo, destaca el vigor con que
han crecido el otorgado a través de tarjetas de crédito y el destinado
para la adquisicion de bienes de consumo duradero. A este
resultado han contribuido tanto la banca comercial, como otros
intermediarios financieros (principalmente Sofoles) y diversos
establecimientos comerciales. Por su parte, el crédito a la vivienda
ha mostrado una expansion vigorosa, impulsado por diversos
intermediarios financieros (bancos y Sofoles) y por los institutos de
vivienda (INFONAVIT y FOVISSSTE).

En lo que respecta al acceso al financiamiento por parte
de las empresas destaca: a) en los ultimos trimestres se ha
presentado una sustitucion de pasivos, reduciéndose en importancia
los externos; b) la emision de valores en el mercado interno se ha
consolidado como una fuente alternativa de financiamiento; y, c) el
crédito de la banca comercial a empresas ha comenzado a repuntar
(Cuadro 10 y Grafica 27b). Con ello, las empresas tienen mayores
alternativas de financiamiento, lo cual les permite administrar
mejor sus riesgos de liquidez y cambiario.
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Cuadro 10 Financiamiento Total al Sector Privado

Crecimiento real
anual %

Mar.04- Dic.04- Dic.03- Mar.04-

Mar.04 Mar.05 Mar.04 Mar.05 Mar.05 Mar.05 Dic.04 Mar.05

Saldos en mmp % del PIB Flujos en mmp

“Financiamiento total 2,091.6  2,267.6 29.7 291 176.0 218 3.4 3.9
Externo 576.9 559.8 8.2 7.2 -17.1 0.9 -8.6 -7.0
Interno 1,514.7 1,707.8 21.5 21.9 193.2 20.9 8.1 8.0

Financiamiento total 2,091.6 2,267.6 29.7 29.1 176.0 21.8 3.4 3.9
Hogares 762.7 919.0 10.8 11.8 156.3 53.5 14.4 15.4

De bancos comerciales 263.5 331.9 3.7 4.3 68.4 19.4 17.0 20.7

Otras fuentes ? 499.2 587.1 7.1 7.5 87.9 34.1 13.0 12.7

Empresas 1,328.8 1,348.6 18.9 17.3 19.8 -31.7 -2.5 -2.8

Externo 576.9 559.8 8.2 7.2 -17.1 0.9 -8.6 -7.0

Interno 752.0 788.9 10.7 10.1 36.9 -32.6 2.1 0.5

De bancos comerciales 369.3 413.2 5.2 5.3 43.9 -1.9 4.6 7.2

Directo vigente 288.5 365.3 4.1 4.7 76.9 1.2 18.0 21.3

Directo vencido 30.8 14.6 0.4 0.2 -16.2 -0.7 -55.5 -54.6

Programas de reestructura * 50.0 33.3 0.7 0.4 -16.8 -2.4 -33.8 -36.3

Emisién de deuda 158.1 156.1 2.2 2.0 -2.0 -6.8 5.7 -5.4

Otras fuentes * 2246  219.6 3.2 2.8 49  -23.9 -4.0 6.3
Memo:

Financiamiento externo en ddlares * 51.6 50.1 -- -- -1.5 0.0 -3.1 -3.0

Hogares 762.7 919.0 10.8 11.8 156.3 53.5 14.4 15.4

Consumo 155.2 231.8 2.2 3.0 76.6 18.1 41.5 43.0

Vivienda 607.5 687.2 8.6 8.8 79.7 35.4 7.7 8.4

1/ Incluye proveedores extranjeros de empresas, crédito de banca comercial externa y otros acreedores, papel comercial, bonos y
colocaciones en el exterior. Fuente: Balanza de Pagos, no incluye Pidiregas de Pemex.

2/ Incluye banca de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios y cartera hipotecaria de Infonavit.

3/ Incluye programas del Acuerdo de Apoyo a Deudores (ADES), programas en Udis y cartera afecta al programa de participacion de flujos
Fobaproa.

4/ Incluye banca de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios y proveedores de emisoras.

5/ Saldos en miles de millones de dolares. Tasa de crecimiento nominal anual.

Gréfica 27 Financiamiento Total
Flujos acumulados en doce meses en m.m.p de series de tendencia

a) Financiamiento a Hogares b) Financiamiento a Empresas
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1/ Incluye financiamiento de la banca de desarrollo e intermediarios 2/ Incluye banca de desarrollo, intermediarios financieros no
financieros no bancarios. No incluye Infonavit debido a la falta de bancarios y proveedores de emisoras.
informacién trimestral para todo el periodo seleccionado.
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Perspectivas del Sector Privado para 2005-
2006%

IV.1.  Pronésticos sobre la Actividad Econdémica y
sobre otras Variables que Influyen en la Inflacion

Durante el segundo trimestre de 2005 los analistas
economicos del sector privado modificaron sus pronosticos de las
principales variables macroeconémicas. En general, en las
expectativas de los consultores destacaron tres aspectos: a) una
disminucioén de la inflacion esperada, tanto en 2005 como en 2006;
b) ligera revision a la baja de la prevision sobre el crecimiento
econoémico en 2005; y, ¢) una menor fortaleza de los indicadores de
confianza y de clima de negocios. En lo particular, en las
previsiones de junio sobresale lo siguiente: i)se anticipa un
crecimiento del PIB en 2005 de 3.57 por ciento, cifra inferior a la
de 3.88 por ciento recabada en la encuesta de marzo (Cuadro 11).
Asimismo, para 2006 se prevé un aumento del PIB de 3.50 por
ciento; ii) se calcula que en 2005 se generaran 419 mil empleos
formales, y que la cifra correspondiente en 2006 sera de 433 mil
puestos de trabajo; iii) las expectativas acerca de las tasas de interés
que prevalecerdan en el pais durante los préoximos meses se
revisaron muy ligeramente al alza con relacion a las recabadas en
marzo pasado; iv) el nivel esperado para el tipo de cambio del peso
mexicano al cierre de 2005 se ajustd a la baja; y, v) se estiman
saldos deficitarios moderados en 2005 de las balanzas comercial y
de la cuenta corriente.

Los analistas encuestados en el segundo trimestre de 2005
continuaron sefalando que los dos principales factores que podrian
obstruir el ritmo de la actividad economica durante los préximos
meses son la falta de avances en la instrumentacion de las medidas
pendientes de cambio estructural y la incertidumbre politica
interna. Los consultores reiteraron que el avance en el primero de
esos dos factores contribuiria a inducir mayores niveles de
inversion y, consecuentemente, a alcanzar mayores tasas de
crecimiento econdémico.

% A menos que se especifique lo contrario, los pronésticos reportados en esta seccion se
obtienen de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado que recaba mensualmente el Banco de México.
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Cuadro 11 Expectativas del Sector Privado: Marzo y Junio de 2005"
Marzo Junio Marzo Junio
2005 2005 2005 2005
Crecimiento del PIB Real en México Tipo de Cambio (Pesos por délar, cierre de aiio)
2005 3.88% 3.57% 2005 Encuesta Banxico 11.68 11.40
2006 3.64% 3.50% Futuros 11.69 11.07
Déficit Comercial (Millones de délares) 2006 Encuesta Banxico 12.04 11.79
2005 12,239 10,451 Mezcla Mexicana de Petréleo (Ddlares por barril en promedio)
Déficit de la Cuenta Corriente (Millones de délares) 2005 Encuesta Banxico 30.93 38.08
2005 13,944 12,070 Incrementos Salariales
2006 16,247 15,405 Para Julio 2005 4.51% 4.33%
Inversion Extranjera Directa (Millones de délares) Para Agosto 2005 4.46% 4.37%
2005 13,750 14,270 indice de Confianza y de Clima de los Negocios
2006 13,599 13,548 1998=100 135.5 119.9

1/ A menos que se especifique lo contrario, la informacién se obtiene de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia
del Sector Privado que recaba mensualmente el Banco de México.

2/ Los futuros del tipo de cambio corresponden al 31de marzo y al 30 de junio de 2005.

3/ Nivel promedio en el primero y segundo trimestres.

IvV.2. Expectativas sobre la Inflacion

Durante el segundo trimestre de 2005 los especialistas del
sector privado revisaron a la baja sus expectativas sobre la
inflacion para diferentes horizontes. Asi, la prevision para la
inflacion general en 2005 se ubic6 en 3.79 por ciento en la encuesta
de junio, inferior a la recabada en marzo pasado (3.95 por ciento).
En cuanto a la inflacion subyacente que se anticipa para el cierre de
afio, ésta se redujo de 3.67 por ciento en marzo, a 3.42 por ciento
en junio. Por otra parte, de marzo a junio del presente afio las tasas
de inflacion esperadas se redujeron de 3.96 a 3.93 por ciento para
2006; y de 3.84 a 3.76 por ciento tanto para 2007, como para la tasa
promedio anual en el periodo 2006-2009 (Grafica 21).
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Balance de Riesgos y Conclusiones

Para lo que resta de 2005 el Banco de México prevé un
escenario econdmico que se sustenta en los siguientes elementos:

a) Las perspectivas de crecimiento para la economia
mundial continian siendo positivas, si bien se anticipa un
ritmo de expansion inferior al observado en 2004. Por lo
que se refiere a la economia de los Estados Unidos, se
prevé que en 2005 ésta mantendrd un ritmo de
crecimiento cercano a su potencial. No obstante, es
importante destacar que las expectativas de crecimiento
en su sector industrial para el afio en curso se han
reducido considerablemente, de niveles cercanos a 4.2 por
ciento a finales del cuarto trimestre del 2004, a 3.4 por
ciento en la informacion mas reciente.

b) Es previsible que se mantenga un entorno propicio para el
acceso a financiamiento por parte de emisores soberanos
y privados, tanto en los mercados externos, como en
moneda local.

A partir de las consideraciones anteriores, y con base en
la informacion mads reciente, el ejercicio de prondstico arroja el
siguiente escenario para 2005:

Crecimiento: Se estima que el crecimiento economico se
situard entre 3.25 y 3.75 por ciento.

Empleo: Se anticipa que la generacion de empleos en el
sector formal sera aproximadamente de 430 mil plazas.*’

Cuenta Corriente: Se espera un déficit moderado en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, de alrededor de 1.5 por
ciento del producto.

Inflacion: Se anticipa que la inflacion general anual
continuard su tendencia decreciente y que se ubicard, al cierre del
afo, por abajo del 4 por ciento. Esto ultimo, siempre y cuando no
se presenten situaciones de extrema volatilidad, sobre todo en lo
que se refiere al componente no subyacente del INPC. Al respecto,
cabe sefialar:

7 Cabe sefialar que la actividad econdémica incide con un rezago en la generacion de
empleo formal, ya que en el corto plazo suelen aumentar de manera mas significativa las
horas-hombre trabajadas que el numero de trabajadores. Conforme la recuperacion de la
actividad econémica se mantiene, ello se refleja en una mayor demanda de trabajo.
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a)

b)

d)

Los precios del grupo de las frutas y verduras presentaron
aumentos considerables durante el segundo semestre de
2004, como consecuencia de condiciones climaticas
extremadamente adversas. Por tanto, en la medida en que
no se repitan dichas condiciones, es previsible que la
inflaciéon anual de estos genéricos disminuya en el
segundo semestre del afio. No obstante, debe enfatizarse
que los precios de este grupo de productos se caracterizan
por una volatilidad muy elevada y dificil de anticipar.

El comportamiento reciente de los precios internacionales
de los productos carnicos, asi como sus cotizaciones a
futuro, sugieren que la tasa de crecimiento anual de los
precios internos de estos alimentos podria reducirse en los
meses siguientes.

Se espera que el impacto del alza en las cotizaciones
internacionales de los energéticos sobre el subindice de
precios de los bienes y servicios administrados sea
limitado y se concentre principalmente en el genérico
electricidad. Ello obedece a lo siguiente: i) los precios de
las gasolinas en las ciudades fronterizas se encuentran
practicamente en el mismo nivel que los precios que rigen
al interior de la Republica, por lo que el impacto sobre la
inflacion de nuevas alzas en los precios internacionales de
este combustible estaria acotado; ii) los precios a futuro
del gas LP muestran un comportamiento relativamente
estable, por lo que se espera que los incrementos en los
precios internos de este combustible se fijen en la
proximidad de la cota inferior del intervalo de posible
variacion determinado por las autoridades (0.75 a 1.75
por ciento mensual); y, iii) en contraste, las tarifas
eléctricas de alto consumo (DAC) se determinan
conforme a una formula en la que se incluyen los precios
de diversos energéticos. Entre éstos figura de forma
relevante el gas natural, por lo que su alza de precios
podria afectarlas.

Se anticipa que la inflacion anual del subindice de precios
de bienes concertados se mantendra en un nivel cercano al
registrado, en promedio, durante el primer semestre de
2005.

En el tercer trimestre del afio se anticipa una baja en la
variacion anual del subindice de precios de la educacion,
al entrar en vigor los incrementos correspondientes al
nuevo ciclo escolar. Sin embargo, se espera que el ritmo
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de crecimiento de las colegiaturas contintie superando al
del INPC.

Por lo que se refiere a la inflacion subyacente, se espera
que para el resto de 2005 ésta sea ligeramente menor a su nivel
promedio registrado en el primer semestre del presente afio. Sin
embargo, se anticipa que la contribucion a dicha inflacion del
subindice de precios de las mercancias disminuya, y que ocurra lo
contrario con la del subindice de precios de los servicios. En
particular, destaca:

a) Se prevé que la reduccion esperada de la variacion anual
de los precios de las mercancias refleje menores aumentos
de precios del grupo de los alimentos procesados, a su vez
resultado de las menores presiones observadas para este
tipo de productos a nivel mundial. Por otra parte, se
considera que la inflacion del resto de las mercancias
podria mostrar cierta tendencia lateral.

b) La inflacion subyacente de los servicios podria
incrementarse moderadamente en lo que resta del afio.
Por un lado, los precios de los servicios distintos de los de
la vivienda han mostrado cierta tendencia al alza, entre
otras razones, como secuela de los aumentos de precios
de diferentes genéricos que son utilizados en su
elaboraciéon. Por otro, se espera que el crecimiento anual
de los precios de la vivienda exhiba un comportamiento
lateral durante el tercer trimestre y que, en el cuarto,
registre un incremento moderado debido a la reduccion en
la base de comparacion.

A pesar de que en los meses recientes ha mejorado el
panorama para la inflacion, es necesario resaltar que el proceso de
convergencia de ésta hacia su objetivo atn enfrenta retos
importantes. A saber:

a) Las expectativas de mediano plazo para la inflacion
general todavia se encuentran en niveles superiores al 3
por ciento.

b) Los precios del crudo y otros energéticos, asi como sus

cotizaciones a futuro, han alcanzado niveles elevados.

c) A pesar de que la informacidon disponible no permite
identificar presiones de consideracion sobre la inflacion
provenientes de la demanda agregada, se anticipa que por
tercer trimestre consecutivo, el crecimiento anual del
gasto interno haya superado al del producto, si bien su
diferencia se redujo en el segundo trimestre del afio.

59



60

BANCO DE MEXICO

Al respecto, el Banco de México continuard vigilante de
que no surjan presiones inflacionarias por el lado de la demanda, y
de que permanezca acotado el impulso alcista sobre los precios
derivado de los choques de oferta que se presentaron el afio pasado.
En este sentido, la Junta de Gobierno del Instituto reitera su
conviccion de conducir la politica monetaria a fin de propiciar
condiciones monetarias que induzcan la convergencia de la
inflacion hacia su meta.

* k%

A continuacidon se describen los principales factores de
riesgo a los que se considera esta sujeto el escenario base.

En primer lugar, cabe la posibilidad de que la actividad
econdomica en los Estados Unidos se desacelere de manera mas
pronunciada, si bien los indicadores oportunos sugieren que ésta se
fortaleci6 hacia finales del trimestre. Esta posibilidad se podria
derivar en caso de que se presionaran aun mas los precios del crudo
y sus derivados, o bien, de que se presentara una caida considerable
en los precios de los bienes raices, lo que podria conducir a un
ajuste en el ritmo de expansion del consumo. Ante tales
escenarios, la economia mexicana se veria impactada por una
menor demanda de sus exportaciones, con lo cual se reducirian las
perspectivas de crecimiento y de generacion de empleos.
Adicionalmente, en el caso en el que la desaceleracion econdmica
tuviera su origen en mayores incrementos de los precios de los
energéticos, este hecho también podria tener consecuencias
adversas sobre la inflacion.

Un segundo factor de riesgo esta relacionado con la
posibilidad de que el elevado déficit de la cuenta corriente de los
Estados Unidos se torne insostenible. En este caso se podrian
generar fuertes presiones recesivas a nivel mundial y un incremento
considerable de la volatilidad en los mercados financieros
internacionales.  Ello podria afectar significativamente a las
economias emergentes.

Un tercer factor de riesgo se refiere a la posibilidad de
que la participacion de China y de otras economias asidticas en la
produccion manufacturera global continlle sistematicamente
desplazando a este tipo de actividad, tanto en los Estados Unidos,
como en M¢éxico. Este riesgo, derivado en parte de la falta de
avances para impulsar la competitividad de nuestro pais, tendria
graves consecuencias. Debe recordarse que, en el caso de México,
el sector industrial, y en especial el manufacturero, han jugado un
papel preponderante en el crecimiento de la economia desde
principios de los afios noventa.
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Finalmente, algunos analistas han destacado que la
incertidumbre politica en México podria incrementarse al irse
aproximando el proceso electoral del 2006, lo cual podria dar lugar
a una mayor volatilidad en nuestros mercados financieros. Al
respecto, es importante destacar que se han reducido
significativamente las vulnerabilidades de la economia nacional,
con lo cual ésta se encuentra en una mejor posicion para hacer
frente a posibles perturbaciones, ya sean éstas de indole externa, o
interna.

De esta manera, se manifiestan los beneficios de contar
con un firme anclaje macroecondomico, del cual la politica
monetaria ha sido un elemento fundamental.

La estabilidad es una condicion indispensable, pero no la
unica, que se requiere para un crecimiento sostenido. En este
contexto, se hace patente una vez mas la necesidad de avanzar en la
agenda de cambio estructural que ain estd pendiente en México.
La actividad econdmica necesita urgentemente un marco
regulatorio moderno, que se traduzca en mayores incentivos para la
inversion, en mejoras en la productividad, en un aumento en la
demanda de empleo y, por ende, en mayores tasas de crecimiento
€conomico.

En la medida en la que se alcancen consensos amplios y
con una vision de largo plazo en materia de reformas, todavia se
estd a tiempo de revertir los rezagos de competitividad que, en los
ultimos afos, ha acumulado la economia mexicana frente a otras
economias emergentes. Asi, un mayor avance en materia de
reforma estructural permitird aprovechar mas adecuadamente las
oportunidades que brinda la posicion estratégica de nuestro pais, y
abriria mayores margenes de maniobra para fortalecer las politicas
sociales.
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