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Entorno Externo

Perspectivas para 2005:

Alto crecimiento, pero menor al observado en 2004.

Repunte de los niveles y volatilidad de las cotizaciones

internacionales de los energéticos.

Mayor incertidumbre sobre el panorama inflacionario en los
EEUU y, consecuentemente, sobre la politica monetaria en ese

pais.

Mayor aversion al riesgo en Ilos mercados financieros

internacionales.



Las perspectivas de crecimiento mundial para 2005 son
positivas, si bien sugieren una expansion mas moderada que la
observada en 2004. En particular, se espera que el crecimiento
en los EEUU sea cercano a su potencial.

Expectativas de Crecimiento del PIB Expectativas de Crecimiento
(Variacién % trimestral anualizada) para 2004 y 2005
8 - EUA ===Zonadeleuro =Japén == G7 (En por ciento)
: 2004 2005
I9 : EEUU 4.4
1
4 4 ; Canada 2.8
2 - , Zona Euro 2.1 g
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0 - — T Francia 2.3 1.9
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Pronésticos Japon 2.7
-4 - Fuente: Datos observados: fuentes nacionales oficiales; China 9.5
prondsticos: Consensus Forecasts, Marzo de 2005. :
. América Latina 6.3
Expectativas de la Brecha del Producto México 4.4 3.9*
3. (En % del PIB potencial) Chile 6.1 5.8

EUA Zona del euro

Japén

G7 Brasil 5.2 3.7
Asia Pacifico 4.2

Crecimiento Mundial:

Basado en PIB nominal 3.9
Basado en PIB en PPP 5.1

Fuente: Consensus Forecast, Abril 2005, Latin American Consensus
Forecast, Abril 2005 y WEO del FMI, Abril de 2005. Datos observados para
2004 con informacién del BEA (EEUU), Eurostat (Zona Euro) y ESRI (Japon).

o *Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia
Fuente: OECD, Diciembre de 2004. del Sector Privado realizada por Banxico, Marzo 2005. 4




Durante el trimestre, diversos indicadores en los EEUU
condujeron a una mayor percepcion de riesgo con
respecto al panorama inflacionario en ese pais.

Evolucién del Indice de Precios de los

Rroductos Primarios
(Indice, Ene 2000 = 100)
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Sin embargo, la inflacion subyacente y sus expectativas

en los EEUU se han mantenido en rangos moderados.

EEUU: Tasa de Inflacion Anual
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Bajo estas condiciones, se ha complicado evaluar las
perspectivas inflacionarias en ese pais y, en
consecuencia, la velocidad e intensidad con las que Ia
Reserva Federal continuara actuando.

imi :r Tasa de Fondos
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Por otra parte, hacia finales del primer trimestre de 2009,
condiciones
internacionales mostraron mayor astringencia. Esto, como
consecuencia de lo que se percibe como una mayor
aversion al riesgo por parte de los inversionistas.
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Finalmente, los elevados déficit en las cuentas externas y
fiscal de EEUU se perciben como un factor de riesgo en el
mediano plazo.

EEUU: Déficit Fiscal y en Cuenta EEUU: Comercio Exterior
Corriente (Miles de millones de ddlares de 2000, cifras
(% del PIB) con ajuste estacional)
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En los primeros meses del ano todos los componentes de la
demanda continuaron expandiéndose. No obstante, es posible
que en 2005 ésta muestre un cambio en su composicion hacia
un mayor gasto interno.

Ventas en Establecimientos Inversion Fija Bruta Exportaciones No
Comerciales (Ago. 2000=100; Petroleras
(1994=100; cifras con ajuste estacional)  (Miles de Millones de Délares;
cifras con ajuste estacional) Datos desestacionalizados y
de tendencia)
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Los avances de la actividad econdomica han propiciado que
continue una recuperacion gradual de los niveles de
empleo.

+467,334

IGAE y Produccion Nuamero de Trabajadores Namero de Trabajadores
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A pesar de lo anterior, existen dos efectos que pudieran
reducir el crecimiento de la economia. En primer lugar, la
desaceleracion prevista de la economia de los EEUU (y
global). En segundo, perdida de competitividad en
nuestros principales mercados de exportacion.

Indicadores Adelantados Produccién Manufacturera: México y EU
(Variaciéon % anual) (Series desestacionalizadas, 2000=100)
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Durante 2004, Ila inflacion general en Mexico se vio afectada
por diversas perturbaciones de oferta, principalmente
asociadas al comportamiento de Ilas cotizaciones
internacionales de diversas materias primas.

Contribucion de las Variaciones Extremas

INPC y Componentes : ; :
(Va,{.:,c,-én 5 anual) (Superiores e Inferiores) en el Precio de los
Genéricos sobre la Inflacion General.
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Los principales subindices de precios afectados fueron los de
los bienes y servicios administrados, concertados, pecuario y

el del grupo de las mercancias del componente subyacente
del INPC.

Indices de Precios
(Variacion % anual)

—— Alimentos
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16 - Concertados
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Como se puede apreciar, en el primer trimestre de 2005
algunos de los choques de oferta comenzaron a revertirse, al
tiempo que se espera que otros lo hagan durante el resto del
ano.

Subindice de Precios de Bienes y Subindice de Precios Concertados

Servicios Administrados (Variacion % anual)
(Variacion % anual)
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Por su parte, la inflacién internacional de los alimentos se ha
venido reduciendo, al tiempo que se reqularizaron Ilas
condiciones de produccion de algunos perecederos que habian
sido afectadas por fenéomenos climaticos extremos.

Subindice de Precios de Alimentos Subindice de Precios de Frutas y Verduras
(Variacion % anual) (Variacion % anual)
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Determinantes de Ila Inflacion en 2005

Para 2005, el panorama que enfrenta Ila inflacion
continuara estando en funcion de Ilos siguientes
elementos:

Algunas de las perturbaciones de oferta han cedido o
lo estan haciendo, como es el caso de los precios
internacionales de los alimentos y materias primas
agricolas.

No obstante, persiste la incertidumbre con relacion a
la evolucion futura de los precios del crudo y sus
derivados.

El Gobierno Federal ha tomado medidas para
moderar los incrementos a las tarifas eléctricas.

La fase del ciclo en la que se ubica la economia.

La evolucion de la inflacion en los EEUU.
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Evolucion reciente y perspectivas de las cotizaciones
internacionales de diversas materias primas.

Precios Observados y Futuro de los Energéticos Precios de Materias Primas Seleccionadas
en los Mercados Internacionales 1
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1/ Texas. Centavos de doélar por galén.
2/ Mont Belviey. Tx. Centavos de doélar por galén. Fuente: Departamento de Agricultura de EEUU.

3/ TETCO. Tx. Délares por MMBtu. 1/ A partir de abril de 2005 se presentan los precios a futuro. 20



Las perturbaciones de oferta que impactaron a la inflaciéon
en 2004 condujeron a un incremento de sus expectativas
para diferentes plazos. En lo que va de 2005, estas han
comenzado a reducirse.

Expectativas de Inflacién para el Cierre de Expectativas de Inflaciéon para los Préximos
2005 y 2006 12 Meses y Promedio para 2005-2008
(% anual) (% anual)
Expectativa Inflacion General Anual 4.50 - = Promedio Préoximos 4 Afos
Cierre 2005 Proxi 12
Expectativa Inflacion General Anual 4.25 - roximos 1z meses
Cierre 2006 '
4.50 1= = Expectativa Inflacién Subyacente Anual
Cierre 2005 4.00 -
4.25 -
4.00 - 3.75 1
3.75 - 3.50 -
3.50 -
3.25 -
3.25 -
3.00 ' ' ' v / 3.00 FHM————————F
3 3 3 3 S = 3 3 3 S
() S — e o) Q E 3 t; Q
S5 23 o g § < 5 o §
Fuente: Banco de México. Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Marzo de 2005
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Al parecer, el impacto del repunte inflacionario sobre las
negociaciones salariales ha sido, hasta ahora, limitado.

Revision de Salarios Contractuales e Inflacion
(% anual)

= Salarios Contractuales
Inflacion Anual . o
Expectativa de Inflacién para los siguientes 12 meses

(2] (op) MmO MM M MO M < < - i B - - - L 2 )
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Fuente: Banco de México. Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Marzo de 2005
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En consecuencia, en 2005 podrian continuar Ilas
trayectorias observadas recientemente de Ila inflacion
anual de los diferentes grupos que componen al subindice
subyacente: reduccion gradual de la de las mercancias y
una estabilizacion de la de los servicios.

Indice Subyacente de Indice Subyacente de Indice Subyacente Total, de

Mercancias Servicios Mercancias y Servicios

(Variacion % anual) (Variacion % anual) (Variacion % anual)
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Perspectivas de la Inflacion en 2005

Se considera que al cierre de 2005 la inflacion general se
situara dentro del intervalo de variabilidad establecido
para el objetivo de inflacion.

No obstante, persisten retos importantes:

La inflacion subyacente y sus expectativas aun se
encuentran en niveles elevados con relacion al objetivo
de inflacién, lo que sugiere que éste no se ha
incorporado de manera generalizada en la formacion de
precios en la economia.

La inflacion de los servicios distintos de los de la
vivienda ha mostrado una tendencia ascendente.

Los precios internacionales de Ilos energéticos
permanecen en niveles elevados.

Evolucion de Ia inflacion en los EEUU.
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Siendo que el proceso de convergencia de la inflacion hacia
su meta continua enfrentando retos importantes, durante el
primer trimestre de 2005 el Banco de Mexico continuo
restringiendo la politica monetaria.

Tasa de Fondeo Bancario y el “corto”
(% anual)
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1
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*Lineas verticales continuas indican cambios en el corto.
Lineas verticales discontinuas indican cambios en la tasa de fondos federales. 26




Diversos factores, entre ellos las condiciones actuales en los
mercados financieros internacionales, han conducido a que
recientemente se haya incrementado la pendiente de la curva
de rendimientos en Meéxico.

Curva de Rendimientos en México Diferenciales de Tasas de interés entre
(%) México y EEUU
(puntos base)
14 - Promedio Segundo Trimestre 2004 850 - Promedio Segundo Trimestre 2004
Promedio Tercer Trimestre 2004 Promedio Tercer Trimestre 2004
12 { ——Promedio Primer Trimestre 2005 Promedio Primer Trimestre 2005
Promedio Abrll, 2005* 750 - Promedio Abril. 2005*
11 4 ’
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*Al 22 de abril de 2005.
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A continuacién se presenta el escenario macroeconémico
base del Banco de Mexico para 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 3.7 3.6
(%)
Produccion Industrial de los Estados Unidos? 4.1 4.1 4.0
(%)
Pronéstico
Crecimiento del PIB de México 4.4 3.5a4.0 3.88
(%)
Generacion de empleo 319 ~ 400 403
(Incremento en el numero de trabajadores
asegurados en el IMSS, en miles)
Déficit en la Cuenta Corriente de México 1.3 <20 1.9

(% del PIB)

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

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

Niveles y volatilidad de los precios internacionales
de los energéticos.

Deterioro de la calidad crediticia en los mercados
financieros internacionales.

Riesgos derivados de los elevados déficit fiscal y
de la cuenta corriente en los Estados Unidos.

La percepcion entre diversos analistas que en 2005
pudiera incrementarse el riesgo interno.
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Conclusiones

La economia mexicana continuara beneficiandose
del entorno internacional, por lo que se anticipa un
escenario positivo para el crecimiento durante 20035.

El panorama para la inflacion en 2005 ha mejorado.
Esto se debe principalmente a que han cedido
algunas de las perturbaciones de oferta que Ia
afectaron, asi como al manejo de Ia politica
monetaria. Sin embargo, el Banco de Meéxico
continuara enfrentando retos en materia de combate
a la inflacion.
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Conclusiones

En particular, el Instituto Central considera
fundamental contener el impulso alcista de las
diversas perturbaciones de oferta que han
afectado a Ila economia, evitando que se
contamine el proceso de formacion de precios.
Asimismo, mantiene un actitud vigilante frente a
la posibilidad de que surjan presiones
inflacionarias provenientes de la fase del ciclo
por la que atraviesa la economia.
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