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Entorno Externo

La economia estadounidense mostro una expansion solida
durante la primera mitad de 2005, si bien inferior a la observada
en 2004.

Por su parte, la produccion industrial en ese pais se desacelero
de manera importante en los primeros meses del ano, pero
mostré un nuevo fortalecimiento en junio.

A pesar del aumento en los precios del petroleo y los menores
margenes de capacidad sin utilizar, la inflacion y sus
expectativas en los Estados Unidos continuan ubicadas dentro
de rangos moderados.

Condiciones favorables de acceso a financiamiento en los
mercados financieros internacionales.



Los precios del crudo alcanzaron nuevos maximos
historicos en el periodo abril-junio. Asimismo, se
incrementaron significativamente las cotizaciones a futuro
del energeético.
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Fuente: Reuters. Fuente: Bloomberg.



El crecimiento de la economia de EEUU disminuyd en el
segundo trimestre, aunque la actividad econémica parece
haberse fortalecido hacia finales de ese periodo. Se espera
que en 2005 y 2006 la economia muestre tasas de
crecimiento mas cercanas a su potencial.
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La produccion del sector servicios ha mostrado en las
ultimas decadas una expansion mas solida que la del
sector manufacturero. Al interior de este ultimo, se
observa una importancia creciente de la produccion de

bienes de alta tecnologia.

EEUU: PIB Real por Sector
(Indices 1977 = 100)

290 -

270 - — PIB Total
Manufacturas
— Servicios

250 -
230 -
210 +
190 -
170 -
150 -
130 A
110 -

90 rTryrriryiyvyvyrviriyryrvsvyrrvsivyririrrirruyrauagag

1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001

Fuente: BEA y Federal Reserve.

EEUU: Produccion Manufacturera
(Indices de Volumen Enero 2001=100)
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La trayectoria del empleo en el sector manufacturero
durante Ila etapa ©ciclica actual se compara
desfavorablemente con la evolucion mostrada en otros
sectores y en recuperaciones previas.
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A pesar de la evolucion de los precios del crudo, la

disminucion de los margenes de capacidad ociosa

y el

menor ritmo de crecimiento de Ila productividad, Ia
inflacion y sus expectativas en los EEUU se han
mantenido en rangos moderados.

EEUU: Precios al Consumidor EEUU: Deflactor del Consumo

4.0 1

3.5 1

3.0 1

2.5 1

2.0 1

1.5 -

1.0 -

0.5

(Variacion Anual %)
IPC

—|IPC Subyacente (exc.
alimentos y energia)

Ene-03

May-03
Sep-03 1
Ene-04 1
May-04 1
Sep-04 1
Ene-05 1

Fuentes: BLS .

May-05 1

(Variacion Anual %)

4.0 - — Deflactor Consumo
— Deflactor Subyacente
3.5 1
3.0 1
2.5 -
2.0 -
1.5 '\/\/\/‘\,‘/-w
1.0 -
0-5 ) ) ) 1) 1) T T
® ® ©®© ¥ T T 10 v
? 29 @ 2 9 <
] > Q9 o > QO o >
C ®& o £ ® o £ ®©
w = o w = o w =

Fuentes: BEA.

4.0 -

3.5 1

2.5 1

A

1.5 -

1.0 -

50 )

EEUU: Expectativas de
Inflacién a Largo Plazo
(%)

— Diferencial bono indizado

Expectativas analistas

il

Y

0.5

Fuentes: Federal Reserve,
Philadelphia y St. Louis Fed.



Bajo el panorama descrito anteriormente, la Reserva
Federal anuncié su intencion de continuar retirando el
estimulo monetario de manera gradual.
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El escenario de mayor plazo para EEUU enfrenta algunos
riesgos, en particular, los asociados con su elevado déficit
en cuenta corriente y con la posibilidad de un ajuste en los
precios de los bienes raices.
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En el primer semestre, la actividad economica mostré un crecimiento
positivo, si bien mas moderado que en el sequndo semestre de 2004.
La expansion del consumo privado se ha sustentado en la mayor
disponibilidad de recursos derivada de los aumentos en los precios del
crudo, el financiamiento interno y las remesas familiares.
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La inversion se ha constituido en el componente con mayor
dinamismo de la demanda interna. A ello han contribuido
las condiciones financieras favorables mencionadas

anteriormente.

Inversion Fija Bruta
(Ago. 2000=100; Cifras

Ajustadas por Estacionalidad)
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La evolucion de las exportaciones no petroleras ha estado
influida por dos factores. Por un lado, estas han respondido
a la desaceleracion del sector industrial en EEUU.
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Por otro lado, el desempeno de dichas exportaciones
tambien ha reflejado la gradual perdida de participacion que
han venido registrando en el mercado de EEUU.

Produccion Manufacturera: México y EEUU
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Se espera que en 2005 la demanda interna contribuya en
mayor grado que Ila externa al crecimiento. En
consecuencia, el sector servicios posiblemente muestre un
mayor crecimiento que el industrial.

Contribucidn al Crecimiento: Demanda PIB Total, PIB de Servicios y PIB Industrial
Total, Interna y Externa (Indice 2000=100; Cifras Ajustadas por
(Puntos Porcentuales) Estacionalidad)
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Los avances de la actividad econémica han propiciado una
recuperacion del empleo. Esta ha sido mas vigorosa en los
servicios que en las manufacturas.

(En Millones, Cifras Ajustadas
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A medida que se han ido disipando las perturbaciones de
oferta que la habian afectado en 2004, Ila inflacion ha venido
disminuyendo en lo que va del ano.
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El subindice de alimentos procesados ha reflejado la disminucion del
crecimiento de los precios de alimentos en EEUU. No obstante, durante
el trimestre se observaron presiones al alza sobre la inflacion no
subyacente derivadas del grupo de frutas y verduras.
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El resto de los componentes de la inflacion no subyacente
mostraron disminuciones en sus tasas de crecimiento
durante el trimestre.

Subindice de Precios de Bienes y Servicios Subindice de Precios Concertados
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La evolucion reciente y los futuros de las cotizaciones
internacionales de diversas materias primas han sido mas
favorables.

Gas Natural y Gas LP Gasolina Acero (Chatarra)
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Evolucion reciente y futuros de Ilas cotizaciones
internacionales de diversas materias primas.

Granos Carnes
(Ddlares por Bushel) (Ddlares por Libra)
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El descenso de la inflacion subyacente reflejo tanto el desvanecimiento
del choque a los precios de alimentos, como la disminucion en los
precios internacionales del acero y sus derivados, lo que a su vez ha
inducido un menor crecimiento del subindice de vivienda.
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Perspectivas de la Inflacion para el Resto de 2005

Se anticipa que la inflacion general anual continuara su
tendencia decreciente y que se ubicara, al cierre del ano,
por abajo del 4 por ciento.

Esto, siempre y cuando no se presenten situaciones de
extrema volatilidad, sobre todo en lo que se refiere al
componente no subyacente.

Por lo que se refiere a la inflacion subyacente, para el
resto de 2005 se espera que ésta sera ligeramente menor
a su nivel promedio registrado en el primer semestre del
presente ano.

Sin embargo, es previsible que la contribuciéon a dicha
inflacion del subindice de precios de las mercancias
disminuya, y que lo contrario ocurra con la del subindice
de precios de los servicios.
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La restricciobn monetaria adoptada a partir de 2004 ha
contribuido a que el impacto de las perturbaciones de oferta
sobre el proceso de formacion de precios haya sido, hasta
ahora, limitado.

Revision de Salarios Contractuales e Inflacion
(% Anual)
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En particular, las condiciones anteriormente descritas han conducido
a que las expectativas de inflacion para el cierre de 2005 se hayan
reducido. Sin embargo, las expectativas para horizontes de mayor
plazo siguen siendo elevadas con relacion al objetivo de 3%.
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En el segundo trimestre, el Banco de México mantuvo el “corto” sin
cambio y, a partir del 24 de junio, omitié del comunicado de politica
monetaria que las condiciones monetarias internas deberian reflejar, al

menos, la mayor astringencia que se fuese presentando en EEUU. No
obstante, indicé que dichas condiciones no deberian de relajarse.

Tasa de Interés de Fondeo Bancario y Fechas de Cambio en el “Corto” y en
la Tasa de Interés de Fondos Federales de los EEUU
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A lo largo del segundo trimestre de 2005 se disipo la
incertidumbre prevaleciente en los mercados financieros al
finalizar el primer trimestre del ano.

Indicadores de Riesgo Soberano y Deuda Rendimiento de Bonos Soberanos a 20
Corporativa Anos en Doélares y Bono a Tasa Fija a 20
(Puntos Base) anos en Pesos
(% Anual)
o —— EMBI Mexico Spread
250 exico Sprea México Pesos Brasil
260 - Spread BAA 12.0 9 — — Colombia México
Rusia Turquia
a9 11.0 - |
220 -
200 -
180
160 -
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120 -
100
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Jul-05



Las condiciones de liquidez y la busqueda por rendimientos
que imperaron en los mercados financieros internacionales
durante el segundo trimestre condujeron a que la curva de
rendimientos se aplanara e, incluso, a que recientemente se
invirtiera su pendiente.

Curva de Rendimientos en México Diferenciales de Tasas de interés entre
(%) México y EEUU
11.50 - 750 - (Puntos Base)
10.50 - 700 - ‘
/_\
9504 ~ ~ 650 -
_/\,
8.50 - eRY
550
7.50 - Tercer Trimestre 2004 .
6.50 - Cuarto Trimestre 2004 1 dia
Primer Trimestre 2005 450 - 3 meses
5.50 - Segundo Trimestre 2005 ,,, | ——10 afios
Promedio Julio 2005* ——1 aiio
450 | | | | | | | | | | ! 350 T T T T T T T T T T T T
8282888888 TrzzITLoLBLLE
-« E 0 0 "85 SRS G 5 § 20 32 22553 S35
‘_EE‘_NMIOI\Qg S e 0z npis<s 5>
™M O N

*Datos al 25 de julio de 2005.
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Retos para la Politica Monetaria

El proceso de convergencia de la inflacion hacia su objetivo
aun enfrenta retos importantes:

las expectativas de mediano plazo para la inflacion general
todavia se encuentran en niveles superiores al 3 por ciento;

la inflacion subyacente de los servicios distintos de los de la
vivienda se ha venido incrementando;

los precios internacionales de los energéticos han registrado
un nuevo repunte; y,

a pesar de que la informacion disponible no permite identificar
presiones de consideracion provenientes de la demanda
agregada, al ir transitando la economia por la fase alta de su
ciclo el riesgo de ello se incrementa.
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A continuacién se presenta el escenario macroeconémico

base del Banco de Meéxico para el cierre de 2005.

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

2004 2005
BANXICO SECTOR
PRIVADO
Observados Supuestos  Expectativas'
Crecimiento de los Estados Unidos? 4.4 3.6 3.6
(%)
Produccién Industrial de los Estados Unidos? 4.1 3.4 3.4
(%)
Prondéstico
Crecimiento del PIB de México 4.4 3.25a 3.75 3.57
(%)
Generacion de empleo 319 430 419
(Incremento en el nUmero de trabajadores
asegurados en el IMSS, en miles)
Déficit en la Cuenta Corriente de México 1.1 =1.5 1.6

(% del PIB)

1/ Fuente: Banco de México. Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
Junio 2005.

2/ Fuente: Blue Chip. Julio de 2005.
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Balance de Riesgos

Desaceleracion pronunciada de la economia de
Estados Unidos.

Elevado déficit de Ila cuenta corriente en Ilos
Estados Unidos.

Creciente participacion de China en la produccién
manufacturera global.

Percepcion entre diversos analistas que Ila
incertidumbre politica pudiera incrementarse el
proximo ano.
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Conclusiones

La economia mexicana continuara beneficiandose
del entorno internacional de crecimiento y
favorables condiciones de liquidez.

Si bien el panorama para la inflacion en 2005 ha
mejorado, el Banco de México continua enfrentando
retos en materia de la convergencia de la inflacion
hacia su objetivo.

La estabilidad es una condicion indispensable, pero
no la unica, que se requiere para un crecimiento
sostenido. En este contexto, se hace patente la
necesidad de avanzar en la agenda de cambio
estructural que aun esta pendiente en México.
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