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El articulo 51 delaLey del Banco de México contiene dis-

posiciones para conciliar la autonomiadel Instituto Central

con la necesaria rendicion de cuentas sobre su gestion. La
formula que el Legidativo ha considerado més apropiada
para dicho fin es |a presentacion por el Banco Central de
informes sobre sus politicas y actividades. El articulo cita-

do sefiala en su fraccion |1, que en septiembre de cada afio
este Ingtituto Central enviaraal Ejecutivo Federal y a Con-

greso de la Unidn, un informe sobre la gjecucion de la po-

|itica monetaria durante el primer semestre del gjercicio de
(ue se trate.

En cumplimiento de lo anterior y por acuerdo de la Junta
de Gobierno de este Instituto Central tomado conformealo
previsto en lafraccion IX del articulo 46 de la Ley que lo
rige, este Banco de México enviaa Ejecutivo Federa y a
Congreso de la Union € presente informe sobre la gjecu-
cion de lapoliticamonetaria durante el primer semestre del
giercicio comprendido del 1° de enero a 31 de diciembre
de 2002.

En apego a ordenamiento legal, este informe se concentra
en las acciones de politica monetaria instrumentadas du-
rante el semestre. Cabe mencionar que dichas acciones fue-
ron oportunamente resefiadas en los Informes sobre la In-
flacion del primero y segundo trimestres del presente afio.

[. Introduccién

Segulin el mandato constitucional del Banco de México, €
objetivo prioritario de la politica monetaria es la procura-

cion de la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional.

Durante los Ultimos afios la politica monetaria del Banco
de México ha evolucionado hacia un esquema de objetivos
de inflacién. En dicho esquema tienen un papel fundamen-
tal el anuncio de las metas explicitas de inflacion para €
mediano y largo plazos y la estrecha comunicacion del
banco centra con la sociedad. El régimen monetario vi-
gente se basa en la aplicacion de medidas discrecionales de
politica monetaria con € fin de acanzar los objetivos de
inflacion propuestos. Laadopcion definitivadel enfoque se
anunci6 formalmente en el Programa Monetario para 2001.

En el Programa Monetario para 2002 se sefidaron los prin-
cipales elementos de la referida estrategia, a saber:

(a) los objetivos de inflacion;

(b) el marco paralainstrumentacion de la politica moneta-
ra

(c) el esquema de referencia para el andlisis de la coyuntu-
ra econdmicay de las presiones inflacionarias; y

(d) la politica de comunicacién con el publico.

Se ratificd como meta para €l cierre del afio lograr unain-
flacion que no exceda de 4.5 por ciento y como lametade
mediano plazo acanzar a cierre del afio 2003 unainflacion
de aproximadamente 3 por ciento. Estos son los objetivos
que han guiado la conduccion de la politica monetaria du-
rante el afio en curso. Como complemento de esta estrate-
gia, enjulio del presente afio la Junta de Gobierno anuncio
el objetivo de largo plazo. Ello, con @ fin de facilitar las
decisiones de ahorro e inversion de los agentes economi -
cos, asi como |a determinacion de los precios y salarios.

En México, laconduccion de la politicamonetariaselleva
acabo en un entorno en el cual tanto el tipo de cambio co-
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mo las tasas de interés se determinan libremente en los
mercados financieros. En este contexto, el Banco de Méxi -
co, a igua que la mayoria de los bancos centrales del
mundo, garantiza antes que nada que no generara ni exce-
sos ni faltantes de oferta de base monetaria. Con esa fina-
lidad, gjusta diariamente la oferta de dinero primario de
formatal que ésta corresponda con su demanda.

Con el objeto de enviar sefiales sobre sus intenciones de
politica monetaria, el Banco de México da a conocer dia-
riamente €l nivel al que pretende llevar al término del pe-
riodo de medicion el “saldo acumulado diario total” de las
cuentas corrientes que la banca mantiene en el propio Ins
tituto Central. Un objetivo de saldos acumulados negativo,
0 sea un “corto”, sefiada laintencion del Banco Central de
no proporcionar a la banca todos los recursos demandados
atasas de interés de mercado. Este tipo de accion por par-
te del Banco Central obliga a alguna o a varias ingtitucio-
nes de crédito a obtener una fraccion de los recursos re-
queridos a través del sobregiro en sus cuentas corrientes.
Esto ultimo, haciendo abstraccion de otras influencias, in-
duce una elevacion de las tasas de interés, ya que las insti-
tuciones tratan de evitar pagar la elevada tasa que se cobra
por |os sobregiros que se producen en el saldo acumulado
d finalizar el periodo de computo. La circunstancia descri-
ta envia a mercado una sefial de que el Banco de México
ha adoptado una postura restrictiva de politica monetaria.

El “corto” es €l instrumento que utiliza el Banco de Méxi -
co parainducir los movimientos de las tasas de interés ne-
cesarios afin de estar en posicion de alcanzar los objetivos
de inflacion propuestos. El “corto” ha resultado un instru-
mento muy eficaz en cuanto a permitir una distribucion es-
pontanea del efecto causado por las perturbaciones exter-
nas entre el tipo de cambio y las tasas de interés. Ademas,
la utilizacion de este mecanismo ha contribuido de manera
significativaa proceso de desinflacion, ya que las tasas de
interés nominales y reales han reaccionado de manera &gil
tanto a las modificaciones del instrumento como a las des-
viaciones de lainflacion esperada con respecto a objetivo.

Las acciones de politica monetaria que aplica un banco
central inciden sobre la inflacion con un rezago considera-
ble y con un grado de incertidumbre importante. Es por
ello que para alcanzar las metas propuestas, la autoridad
monetaria debe actuar con apoyo en una evaluacion muy
cuidadosa de |as perspectivas inflacionarias.

Si de tal andlisis se desprende que €l prondstico de lain-
flacion es incongruente con los objetivos, el banco central

deberd modificar la postura de la politica monetaria para
inducir un cambio de direccion en el proceso inflacionario.
Este tipo de intervencion preventiva disminuye 10s costos
del proceso de reduccion de lainflacion. Por tanto, el Ban-
co de México debe redlizar permanentemente una evalua
cion de las presiones inflacionarias y actuar con oportuni -
dad cuando se presenten incongruencias entre las metas y
los prondsticos. Asimismo, mientras mas clarasy transpa-
rentes sean |as acciones de |a autoridad monetaria su efec-
tividad se incrementaray el costo del proceso desinflacio-
nario serd mas reducido. Para el andlisis detallado de la
evolucion de las presiones inflacionarias, debe darse un se-
guimiento especial a las variables que se indican a conti-
nuacion:

(a) entorno externo y tipo de cambio;

(b) salarios, revisiones sdariales contractuales y costos
unitarios de la mano de obra;

(c) empleo eindicadores de desempleo;

(d) ofertay demanda agregadas,

(e) tasas de interés e indicadores del riesgo pais,
() finanzas publicas;

() precios administrados y concertados por €l sector pu-
blico;

(h) fendmenos transitorios que afectan alainflacion; y

(i) agregados monetarios y crediticios.

Con base en un seguimiento cuidadoso de estas variables
puede estudiarse € comportamiento reciente de la infla-
cion y de las presiones inflacionarias de mediano plazo.
Dicho andlisis se hace del conocimiento publico atravésde
los distintos informes y boletines de prensa del Instituto
Central. De esta forma, el publico cuenta en todo momen-
to con los elementos necesarios para estudiar las acciones
de la Junta de Gobierno del Banco de México y evaluar los
impactos que éstas tendrén sobre la economiay los merca-
dos financieros. Asimismo, a través de estos documentos,
los analistas y €l publico en general se encuentran en posi-
bilidad de anticipar |as acciones que el Banco Central po-
dria emprender en el futuro, disminuyendo asi una fuente
adicional de incertidumbre en la economia.
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En la siguiente seccion se esbozala evolucion que tuvieron
las principales variables macroecondmicas durante el pri-
mer semestre del afio. Posteriormente se describen las ac-
ciones de politica monetaria en el periodo. En esta ocasion
se incluye una cuarta seccion que describe el objetivo de
inflacion de largo plazo.

Por (ltimo, se identifican los factores de riesgo que previ-
siblemente pudieran alterar € curso de los precios y la po-
sible reaccion de la politica monetaria de materializarse a-
guno de ellos.

[1. Entorno Econémico en € Primer Semestre

Para lograr una conduccion exitosa de la politica moneta-
riabajo el régimen de objetivos de inflacion, se hace nece-
sario que el andlisis sobre la evolucion de la economia se
enfoque principalmente a sus repercusiones sobre la tra-
yectoriade lainflacion. A continuacion, se examinaen pri-
mer lugar la evolucion del entorno internacional. Ello es
relevante ya que, a través de sus efectos sobre |as cuentas
externas del pais, incide en la determinacion del tipo de
cambio, la produccion, la demanda agregadayy |os precios.
Luego, se revisa la trayectoria de los salarios y de la pro-
ductividad. Estos son factores causales directos de |os cos
tos unitarios de la mano de obra, |os cuales se han consti -
tuido en una influencia significativa sobre el proceso
inflacionario. En el siguiente inciso se describe la evolu-
cion de lademanday de la oferta agregadas. El andlisis de
dichas variables permite identificar las presiones inflacio-
narias que se derivan de los excesos de demanda agregada.
Estos ultimos también se manifiestan en €l resultado de la
cuentacorriente, la cual se estudia por separado, y cuya ex-
ploracion viene acompafiada de la que corresponde a los
rubros que integran la cuenta de capital. Finalmente, se re-
porta la evolucion de la inflacion medida a traveés de los
distintos indices de precios.

Durante el primer trimestre las variables externas tuvieron
un comportamiento favorable: i) el precio de lamezclame-
xicana de crudo de exportacion aumentd, ii) se registré un
repunte de la actividad econdmica en los Estados Unidos,
iii) mejord la percepcion del riesgo pais de México, iv) se
presentaron indicios del fin de la desaceleracion economi -
caen laUnidn Europeay v) se observo un repunte mode-
rado de la economia de Japon.

En contraste, |as principales variables externas que influ-
yen sobre el desempefio de |a economia mexicana tuvieron
un comportamiento mixto durante el segundo trimestre. Si

bien |as variables reales mostraron una evolucion relativar
mente favorable, |ade os mercados financierosinternacio-
nales fue poco propiciay haciael final del periodo asoma-
ron nuevos signos de incertidumbre en estos mercados. Por
otraparte, el comportamiento de losindicadores de la acti-
vidad econémica en los Estados Unidos no fue uniforme,
pues mientras agunas variables continuaron mejorando
otras mostraron escaso vigor. En balance, la evidencia pro-
veniente del sector real indicaba que la recuperacion de la
economia de aquel pais seguia en marcha, aunque no era
tan robusta como se esperaba. Por afiadidura, |as noticias
més recientes provenientes de |os mercados financieros es-
tadounidenses han sido preocupantes y podrian afectar la
recuperacion de dicha economia. Finalmente, en el segun-
do trimestre se deterioraron las perspectivas en América
Latina, especialmente en |o que se refiere a los paises del
Mercosur.

Durante el semestre enero-junio las remuneraciones nomi -
nales por trabajador* tuvieron una variacion anual prome-
dio en unintervalo de 7.9 a 11.1 por ciento, lo cual impli-
c6 incrementos reales de 3 a 6 por ciento. Para el mismo
periodo, en el caso de laindustria manufacturera el incre-
mento de la productividad resultd més que suficiente para
compensar el alza que experimentaron |os salarios reales.
Esto no ocurri6 en la industria maquiladora y en €l sector
comercio y, por tanto, los costos unitarios crecieron.

En el primer semestre de 2002 se detectd una modesta me-
joriade las condiciones prevalecientes en el mercado |abo-
ral. Por un lado, €l empleo comenz6 amostrar un ligero au-
mento después de haber sufrido fuertes caidas durante
2001. La serie desestacionalizada del nimero de trabajado-
res permanentes y eventuales urbanos asegurados en el
IMSS aumentd en aproximadamente 81 mil personas,
mientras que |a tasa de desempleo abierto experimentd una
disminucion pequefia. Esimportante sefialar que el aumen-
to del empleo formal resultd insuficiente para proporcionar
fuentes de trabgjo para los nuevos entrantes a la fuerza la-
boral. En consecuencia, siguié ampliandose el déficit de
empleos en relacion con las necesidades derivadas del cre-
cimiento de la fuerza laboral. Por tanto, es de suponerse
(ue un gran nimero de personas pasd a formar parte del
sector informal.

Por otra parte, el crecimiento nomina de los salarios con-
tractuales disminuyo a niveles entre 5.8 y 6.5 por ciento.

1 Sin considerar a la construccion.
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Sin embargo, estas tasas son todavia elevadas dada la hol -
gura prevaeciente en el mercado laboral. Lo anterior hali-
mitado la recuperacion de la ocupacion. Para generar em-
pleos a una tasa congruente con la expansion de la fuerza
laboral y comenzar a recuperar |os puestos de trabajo que
se perdieron en 2001, es necesario que continlien atenuan-
dose los aumentos sal arial es para hacerlos mas acordes con
la situacion del mercado laboral.

Durante el primer trimestre de 2002 surgieron signos de una
recuperacion de la actividad econdmica, los cuales fueron
aln més notorios en e segundo. Por €l lado delaofertaagre-
gada el PIB mostr un crecimiento anual de 2.1 por ciento
en el segundo trimestre, luego de que en el primero la tasa
correspondiente habia sido negativa. El aumento del pro-
ducto en el segundo trimestre super6 a que esperaba la ma
yoria de los anaistas del sector privado. Con datos desesta-
cionalizados € PIB se acrecent6 1.1 por ciento con relacion
a su nivel del trimestre precedente. El otro renglén de la
oferta, las importaciones de hienes y servicios, present6 en
ese periodo un aumento atasa anual de 3.6 por ciento.

L os tres componentes principales de la demanda agregada
—el consumo, lainversion y las exportaciones- también re-
gistraron en el segundo trimestre de 2002 variaciones anua-
les positivas, luego de que en el primero habian sido nega-
tivas. El gasto de consumo privado se expandio a una tasa
de 2.9 por ciento con respecto al dato del segundo trimes-
tre del afio anterior y las exportaciones o hicieron en 3.3
por ciento. En cuanto a lainversion privada ésta aumentd
1.3 por ciento. Por otra parte, €l gasto del sector piblico de
consumo disminuy6 1.6 por ciento a tasa anual en el se-
gundo trimestre, mientras que €l de inversion crecié 13.7
por ciento.

En general, la informacion disponible sobre la evolucion
de la demanda agregada y de la produccion fortalece el
planteamiento de que la incipiente recuperacion en el pri-
mer trimestre de 2002 adquirié fuerza en el segundo. En
particular se observo que:

(@) enjunio el IGAE present6 un incremento anual, lo que
represent6 el tercer mes consecutivo con variacion anual
positiva;

(b) la produccion industrial en el segundo trimestre regis-
tré una variacion anua positiva;

(c) las ventas al menudeo también aumentaron a tasa anual
en el segundo trimestre;

(d) en el sector automotriz las ventas internas mostraron un
avance notable en el segundo trimestre, con lo que conti-
nué la expansion observada en el primer trimestre; y

(e) el numero de trabajadores asegurados en el IMSS a-
canzo en junio cinco Meses CoNsecutivos con aumento.

Laincipiente recuperacion del sector industrial estuvo sus
tentada en o principa en el sector exportador. Asi, en la
etapainicia de larecuperacion de la economia de México,
la contraccion a tasa anual que habian experimentado las
exportaciones se atenuo significativamente. Si bien un fe-
nomeno similar se presentd por el lado de las importacio-
nes, la debilidad de la demanda interna contribuyd a que el
g uste fuese menos intenso que en el caso de las exporta-
ciones. Como resultado, el déficit comercial total acumula-
do en el primer semestre de 2002 (3,191 millones de dola-
res) fue menor que el registrado en el mismo periodo del
afio anterior (3,968 millones). Por otraparte, el déficit dela
cuenta corriente en el segundo trimestre de 2002 fue de
3,005 millones de dolares y de 6,804 millones en el primer
semestre.

No obstante que el desempefio conjunto de la actividad
econdmica fue favorable en el segundo trimestre, hacia el
cierre de ese periodo dicha actividad tendi6 a perder forta-
leza. Ello fue notorio en el comportamiento en junio de al-
gunos indicadores. Asi, aunque el IGAE mostr6 una varia-
cion anual positiva, ésta se origind sdlo por la expansion
del sector servicios, mientras que la produccion industrial
y €l sector agropecuario experimentaron variaciones anua-
les negativas. Por otra parte, el gasto de inversion registro
una caida anual y la contraccion de las importaciones de
bienes de capital fue significativa. Finamente, lasventasal
menudeo disminuyeron con relacion a nivel observado e
mismo mes de 2001.

En el segundo trimestre el entorno externo menos favora-
bley el cambio en las expectativas delosinversionistas ex-
tranjeros respecto al crecimiento futuro de la economia na-
cional, contribuyeron a que tuvieralugar un deterioro de la
percepcion del riesgo pais. Ello propicio un aumento del
costo del financiamiento externo para la economia mexicar
na

Laevolucion durante el primer semestre de los principales
indices de precios resultd congruente con el objetivo de lo-
grar a final del afio unainflacion anual que no rebase 4.5
por ciento. En comparacion con diciembre del afio anterior,
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a finalizar e primer semestre de 2002 la inflacion anual
general aumentd mientras que la subyacente disminuyo.

Lainflacion anual medida con el INPC se incremento en
el segundo trimestre de 2002 con respecto alaregistrada
a cierre del primero. En junio ésta result6 de 4.94 por
ciento, mientras que en marzo habia sido de 4.66 por
ciento.

La trayectoria de la inflacion anual subyacente fue favora-
ble, yaque en el semestre bgj¢ 1.12 puntos porcentuales,
pasar de 5.08 por ciento en diciembre a 3.96 por ciento en
junio. Este resultado fue atribuible principalmente a la re-
duccion de la inflacion subyacente de las mercancias. Du-
rante el periodo lainflacion subyacente fue menor queladel
INPC. (Ver gréfica 1)

El subindice de precios agropecuarios exhibié una ata
volatilidad durante el primer semestre de 2002. La infla-
cion anua de los productos agropecuarios descendid du-
rante los primeros dos meses del segundo trimestre, pero
en junio aumento significativamente. Asimismo, lainfla-
cion de los bienes con precios administrados registré un
incremento que obedecio principalmente al alza de 11.45
por ciento que tuvo el precio del gas doméstico de di-
ciembre de 2001 ajunio de 2002. En el mismo periodo la
inflacion del subindice de electricidad fue de 6 por cien-
to (en €l afio previo mostré una disminucion de 11.87 en
igual periodo).

Durante e primer trimestre el incremento de los precios
administrados y concertados se debio a aza en las tarifas
de los siguientes servicios: (i) € Metro en el DF, (ii) €
transporte urbano, (iii) la electricidad residencial vy (iv) las
cuotas por concepto de licencias y otros documentos ofi-
ciaes. (Ver cuadro 1)

Lainflacion subyacente de las mercancias, que en el pasa-
do se habia caracterizado por ser muy sensible alos movi-
mientos cambiarios, disminuy6 significativamente durante
el segundo trimestre de 2002. Ello, aln cuando €l tipo de
cambio mostré una depreciacion importante. Asi, en junio
lainflacion subyacente anual de las mercancias se ubico en
1.99 por ciento, lo que se compara favorablemente con el
dato de marzo que habia resultado de 2.84 por ciento. Por
otro lado, lainflacion subyacente de los servicios descen-
dié marginamente. En junio la tasa de crecimiento anual

* L oscuadrosy las gréficas se encuentran al final de este documento.

del subindice de precios subyacente de los servicios se ubi -
c6 en 6.81 por ciento, mientras que en marzo habia sido de
7.02 por ciento.

[11. La Politica Monetaria Durante e Primer Semestre
de 2002

El 8 de febrero de 2002 se aumentd el “corto” a 360 millo-
nes de pesos. Lamedida se tomd con €l fin de evitar un po-
sible deterioro de las expectativas de inflacion y de preve-
nir la eventualidad de un contagio sobre la formacion de
los precios en general. Esto ultimo, debido a impacto in-
flacionario derivado de la eliminacion parcia del subsidio
alas tarifas eléctricas residenciales que fue anunciada por
el Gobierno Federal €l 29 de enero y entrd en vigor a par-
tir del 8 de febrero. (Ver gréfica2)

La accion de politica monetaria instrumentada en febrero,
junto con otros elementos, parece haber surtido €l efecto
deseado en lo concerniente alaformacion de las expectati -
vas. Por otra parte, lainflacion anual subyacente descendio
tanto en febrero como en marzo. Si bien lainflacion anual
de los servicios no habia mostrado una reduccion conside-
rable durante los primeros meses del afio, existian factores
que permitian anticipar su moderacion. Entre ellos cabe se-
faar los siguientes: la atenuacion de los incrementos sala-
riales contractuales, la debilidad de la actividad econdmica
y la holgura prevaleciente en el mercado laboral.

Asi, el 12 de abril la Junta de Gobierno del Banco de Mé-
xico decidio disminuir el “corto” de 360 a 300 millones de
pesos, manteniéndolo en ese nivel durante el resto del se-
mestre. En el periodo posterior a la disminucion del “cor-
to” ocurrieron diversos eventos externos de signo desfavo-
rable. Estos se tradujeron en una depreciacion del tipo de
cambio asi como en tasas de interés més elevadas. Sin em-
bargo, a primer semestre del afio en curso no se encontrd
evidencia de que el gjuste cambiario se hubiera manifesta-
do en presiones sobre los precios que obstaculizaran el
cumplimiento del objetivo de inflacion. Como quiera, €l
Banco de México se mantendra atento a la manifestacion
de dichas presiones, para contrarrestarlas en su caso.

El debilitamiento de la transmision de las variaciones del
tipo de cambio alos precios pudo haber obedecido avarios
factores:

(a) los agentes econémicos han sido més cautos para mo-
dificar sus precios, ya que €l tipo de cambio experimenta
movimientos en ambas direcciones;
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(b) la debilidad que ha mostrado la demanda agregada no
ha conformado un entorno propicio para trasladar a con-
sumidor los movimientos del tipo de cambio;

(c) muchos contratos y precios se habian estipulado to-
mando en cuenta una mayor depreciacion que la observar
da, por lo que a parecer ya se encontraba incorporada en
un ndmero elevado de precios; y

(d) el alza de las tasas de interés en paralelo con la depre-
ciacion del tipo de cambio.

Durante el primer trimestre de 2002, las tasas de interésin-
ternas (nominales y reales) evolucionaron de forma muy
distinta a las externas. Ello es indicativo de que los cam-
bios en las primeras estuvieron determinados en |o funda-
mental por fenomenos de indole nacional. Durante la Ulti -
ma semana de enero, las tasas nominales y redes se
incrementaron de forma importante, en anticipacion a
efecto inflacionario previsible a partir de la eliminacion
parcial del subsidio a las tarifas eléctricas. Los réditos su-
bieron nuevamente en la segunda semana de febrero de for-
ma coincidente con la modificacion del “corto” que entro
envigor el 8 defebrero. El rendimiento nominal delos Ce-
tes a 28 dias aumentd 7 puntos base en promedio entre las
cinco jornadas de mercado anteriores y las posteriores a
aumento del “corto”. Por otra parte, el aza correspondien-
te en la tasa de interés nomina de los Cetes a 91 dias fue
de 38 puntos base. En contraste, e rendimiento del bono
UM S26 se redujo 11 puntos base en e mismo periodo.

A partir de mediados de febrero, en anticipacion a una evo-
lucion favorable de lainflacion durante el resto de ese mes,
|as tasas de interés internas, tanto nominales como reales,
se redujeron significativamente. Al respecto, alcanzaron a
principios de la segunda semana de marzo niveles simila-
resalos prevalecientes a mediados de enero. Sin embargo,
después de ese momento se presentd un aumento temporal
de las tasas de interés, aunque los niveles méximos regis-
trados fueron menores que |os observados en febrero. Esta
reversion transitoria es atribuible alainfluencia de dos fac-
tores. En primer lugar, ala percepcion de que la evolucion
durante marzo del indice de precios no seria tan favorable
como la conseguida en febrero, en particular por la in-
fluencia de los precios de algunos productos agropecua-
rios. En segundo lugar, a que por razones estacionales va-
rias instituciones financieras esperaban presiones de
liquidez asociadas a la Semana Santa. Ello condujo a que
modificaran, de forma temporal, su estrategia de captacion

e inversion en activos financieros. No obstante, en la me-
dida en que se modificaron favorablemente |os prondsticos
sobre la evolucion de lainflacion y se diluyeron los efec-
tos estacionales asociados a periodo vacacional, las tasas
de interés descendieron nuevamente hacia finales del pe-
riodo. (Ver gréfica3)

En contraste, durante el segundo trimestre la evolucion de
las tasas de interés internas (nominales y reales) fue muy
similar a la de las externas, salvo en las fechas cercanas a
la modificacion del “corto” en las cuales se registrd una
disminucion transitoria de los rendimientos de los activos
denominados en pesos®.

[11.1. Agregados Monetariosy Crediticios

El crecimiento a tasa anual del saldo de la base monetaria
durante el segundo trimestre de 2002 resulté de 15.3 por
ciento en promedio, superior a observado en €l trimestre
precedente (14 por ciento). Esta variacion, a igua que la
ocurridaen el primer trimestre, fue mayor que el prondsti-
co publicado en el Programa Monetario, registrandose du-
rante el semestre una desviacion de 3.4 por ciento en pro-
medio y de 5.3 por ciento a su cierre.

Laevolucion de la base monetaria en € semestre obedecio
a un crecimiento econémico mayor que €l previsto y ata-
sas de interés més bajas. Otro factor que pudo haber incre-
mentado la demanda de billetes y monedas fue el alza de
los costos por retiro de efectivo a través de cajeros auto-
maticos y por la expedicion de cheques. (Ver cuadro 2)

En el primer semestre de 2002 |os activos internacionales
netos del Banco de México aumentaron 773 millones de
dolares. En congruencia con lo anterior, el crédito interno
neto disminuyd 21.3 miles de millones de pesos.

El saldo promedio del medio circulante (M1) crecid 17.4
por ciento en términos reales en el primer semestre de
2002. Por otra parte el agregado monetario amplio (M4) se
expandio a una tasa real anual de 9.2 por ciento en prome-
dio durante ese lapso. Cabe recordar que €l incremento de
estos agregados estuvo influenciado por la operacion de

2 El rendimiento nominal promedio de los Cetes a 28 dias baj6 31 puntos
base entrelascinco jornadasde mercado anterioresy posterioresaladis-
minucion del “corto”. La reduccion correspondiente de la tasa de interés
nominal delos Cetesa 91 diasfue de 44 puntosbase. En contraste, €l ren -
dimiento del bono UM S26 s6lo bajé 2 puntos base en el mismo periodo.
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compra de Banamex por Citigroup. En el casodeM1, lata-
sa de variacion anual rea gjustada por dicho efecto fue de
12.7 por ciento en promedio en el semestre enero-junio.

Lainformacion disponible a junio de 2002 indicaba que a
pesar de que el crédito directo otorgado por la banca co-

mercial a sector privado continud deprimido, en el segun-

do trimestre éste mostré una recuperacion con relacion a

primero. Lo anterior fue atribuible al incremento del crédi-

to vigente, cuyo saldo a dicho mes result6 superior en 21.9
mil millones de pesos a observado & cierre de marzo.

Laevolucion del crédito vigente al sector privado se debio
en gran medida a la expansion del crédito a consumo. A
junio €l saldo de crédito vigente a consumo registré una
variacion real anual de 33.6 por ciento. En contraste, el cré-
dito vigente otorgado por la banca a empresas reporto una
contraccion real anual de 4.7 por ciento.

IV. Objetivo de Inflacion de Largo Plazo

Como se ha mencionado, el componente fundamental del
esquema de objetivos de inflacion para la conduccion de
la politica monetaria es el establecimiento de metas de
mediano y largo plazos. Estas sirven de orientacion a las
acciones de politica monetaria y, al mismo tiempo, pro-
porcionan a la sociedad los parametros necesarios para
comprender y evaluar dichas acciones. Asimismo, la
existencia de metas de inflacion para el mediano y largo
plazos brinda a la sociedad una guia sobre la evolucion
futura de las variables nominales, lo cual facilita las deci-
siones de ahorro e inversion de los agentes economicos,
asi como la determinacion de los precios y salarios. (Ver
grafica4)

En el documento “Informe sobre la Inflacion: Abril-Junio
de 2002" se establecid formalmente la meta de inflacion
para el afio 2003 y se definid €l objetivo de inflacion que
guiaré las acciones de politica monetaria en |os afios sub-
secuentes, es decir, €l objetivo de inflacion de largo plazo.
La Junta de Gobierno del Banco de México ha acordado
que la politica monetaria se conducira con €l fin de alcan-
zar en diciembre de 2003 una inflacion anual del INPC de
3 por ciento y de mantenerla permanentemente alrededor
deesenivel.

Aunque la politica monetaria se aplique con lafinalidad de
llegar alos objetivos planteados, su cumplimiento esta su-
jeto a un cierto grado de incertidumbre. Por lo anterior, la

Junta de Gobierno decidio que arededor del objetivo dein-
flacion para diciembre de 2003 y para el largo plazo se es-
tablezca un interval o de variabilidad de m&s/menos un pun-
to porcentual.

Adicionalmente, la Junta de Gobierno acordd definir el ob-
jetivo de inflacion de largo plazo en términos del INPC.
Las razones que fundamentaron dicha decision fueron las
siguientes.

(a) el INPC es el indicador del nivel general de precios me-
jor conocido y més utilizado por el pablico para medir el
costo de la vida de los hogares mexicanos;

(b) el uso reiterado de lainflacion del INPC como referen-
ciaen infinidad de contratos y negociaciones esta profun-
damente enraizado en |a sociedad mexicana; y

(c) el INPC se da a conocer oportunamente en intervalos
regulares y no esta sujeto a revisiones.

Los principales elementos analizados por la Junta de Go-
bierno del Banco de México para determinar el nivel de 3
por ciento para el objetivo de inflacion de largo plazo se
enumeran a continuacion:

(a) diversos estudios indican que debido a los sesgos que
existen en lamedicion de los indices de precios, éstostien-
den a sobrestimar la inflacion;

(b) la adopcidn de un objetivo de inflacion de largo plazo
demasiado bajo podria llegar aimplicar incluso una varia-
cion negativa de los precios. Un objetivo de inflacion de 3
por ciento permite que los gjustes de precios relativos re-
queridos en la economia puedan llevarse a cabo con flui-
dez, aun en los casos en los que algunos preciosy salarios
exhibieran rigideces nominales ala baja;

(¢) un objetivo de inflacion demasiado reducido podria es-
trechar el margen de maniobra de la politica monetaria an-
te la posibilidad de un entorno de deflacion; y

(d) las metas de inflacion de los paises en desarrollo se en-
cuentran en un nivel de arededor de 3 por ciento.

La decision de la Junta de Gobierno en cuanto a establ ecer
un intervalo de variabilidad alrededor de los objetivos de
inflacion para diciembre de 2003 y para los afios subse-
cuentes, de mas/menos un punto porcentual, sefinco en var
rias consideraciones:
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(a) lapoliticamonetaria g erce unainfluencia sobre los pre-
cios a traves de varios canales indirectos, que se conocen
como mecanismo de transmision de la politica monetaria.
Dicho mecanismo esté sujeto a rezagos considerables e in-
determinacion;

(b) existen algunos precios en la economia cuya determi -
nacion se ve menos influida por las acciones de la politica
monetariay que estan sujetos a una ata volatilidad, por lo
que tienen cambios imprevisibles; y

(c) los movimientos no anticipados de los salarios y del ti-
po de cambio también influyen sobre la inflacion. Debido
alos rezagos con los que opera el mecanismo de transmi -
sion, la politica monetaria solo esta en posibilidad de re-
vertir dichos efectos en un plazo relativamente largo.

Se considera que este intervalo resultara suficiente para
abarcar en la generalidad de los casos la variabilidad a la
que normamente esta expuesta la inflacion anua del
INPC. El intervalo descrito se determind de acuerdo con la
experiencia histérica de la irregularidad tanto de la infla-
cion del indice subyacente como la de los subindices del
INPC no incluidos en el indice subyacente.

En el dmbito internacional |a incertidumbre inherente aso-
ciadaa cumplimiento de los objetivos de inflacion se ma-
nifiesta en el hecho de que muchos bancos centrales que
han adoptado el esquema de objetivos de inflacion han es-
pecificado los de largo plazo en términos de un intervalo
drededor de los mismos.

Es muy importante reiterar que €l referido espacio alrededor
del objetivo de inflacion de largo plazo no congtituye un
margen de indiferencia o de tolerancia para la autoridad mo-
netaria. Se trata exclusivamente de representar en forma ex-
plicita la inexactitud que inexorablemente rodea a cumpli-
miento puntual del objetivo, debida a las multiples
perturbaciones a las que se encuentra expuesta la inflacion
del INPC. En otras palabras, |os agentes econdmicos deben
entender que las acciones de politicamonetariadel Banco de
México estardn siempre encaminadas alograr € objetivo de
inflacion de 3 por ciento. Sin embargo, debido ala volatili-
dad alaque estasujetalainflacion del INPC, enél corto pla-
Zo inevitablemente se registrardn desviaciones transitorias.
Por o genera, puede suponerse que éstas se encontraran
dentro del intervalo de mas'menos un punto porcentual.

El hecho de que € Banco de México establezca un objeti-
vo de inflacion de largo plazo, cuyo cumplimiento se eva-

luard de manera periddica a partir de diciembre de 2003,
reviste las siguientes ventgjas.

(a) fortalece el compromiso del Banco de México con la
estabilidad del nivel general de precios,

(b) ofrece a la sociedad una guia (til respecto a la evolu-
cion futura de lainflacion; y

(c) contribuye a que los gjustes de los precios y de los sa-
larios se distribuyan de maneramas uniforme alo largo del
ano.

En estas circunstancias, el objetivo de inflacion de largo
plazo adquiere |la funcion de anclanominal del sistema.

Si bien el objetivo de largo plazo se ha especificado adop-
tando como referenciaalainflacion del INPC, el Banco de
México har& permanentemente un seguimiento cuidadoso
delaevolucion de lainflacion subyacentey ésta se conser-
vard como un elemento importante para las decisiones de
politica monetaria.

En opinidn de la Junta de Gobierno, €l objetivo de largo
plazo de 3 por ciento paralainflacion anual del INPC'y el
intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcen-
tual a su alrededor, representan adecuadamente el concep-
to de estabilidad del nivel general de precios, cuya procu-
racion por parte del Banco de México esté establecida por
mandato constitucional.

En los afios por venir, acorde con la préctica vigente, el
Banco de México comunicard a plblico de manera deta-
lladay oportuna através de los Informes sobre la Inflacion
los factores que han influido sobre la evolucion de lainfla-
cion, asi como las causas de las diferencias transitorias que
se lleguen a producir respecto a objetivo.

Asimismo, en caso de que se tenga evidencia de desviacio-
nes significativas, en cualquier direccion, de la inflacion
anual del INPC con respecto d objetivo de 3 por ciento, €
Banco de México procurard explicar minuciosamente al
plblico las causas de las mismas, sus consideraciones so-
bre la evolucion de lainflacion y las acciones de politica
monetaria que se estan realizando para restablecer unatra-
yectoria de lainflacion congruente con el objetivo de largo
plazo.
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V. Balance de Riesgos y Conclusiones

En congruencia con |o que se anticipd en el Programa Mo-
netario para 2002, la evolucion de la economia mexicanay
de lainflacion durante los primeros seis meses del afio es-
tuvo condicionada por |os siguientes factores:

(a) incremento del PIB real de los Estados Unidos, aunque
aun ritmo menor que el anticipado. Asimismo, en las Ulti-
mas semanas se conformd un balance de riesgos que su-
giere una expansion més lenta en la segunda mitad del afio
que la supuesta en el escenario central del Banco de Mé-
Xico;

(b) depreciacion real del dolar respecto d euroy a yen;
(c) repunte ligero de la demanda interna; y

(d) volatilidad de los mercados internacionales de capital,
lo cual dio lugar a una reduccion de los flujos de inversion
de cartera hacia México y a un deterioro de la percepcion
del riesgo pais en América Latina.

Paralo que resta de 2002, la evolucion de la economiame-
xicana estaré previsiblemente condicionada por los facto-
res externos ya identificados. A continuacion se presentan
los principales supuestos que sustentan el escenario base
del Banco de México respecto a la evolucion del entorno
externo en el segundo semestre:

(a) e pronostico relativo a crecimiento econdmico de los
Estados Unidos en 2002 se revisd a 2.7 por ciento;

(b) se anticipa que en 2002 €l precio promedio de la mez-
clamexicana de petrdleo de exportacion se ubique en are-
dedor de 20 délares por barril; y

(¢) un supuesto conservador es que en el segundo semestre
se mantendrén | as condiciones de acceso alos mercadosin-
ternacionales de capital en los términos preval ecientes du-
rante las Ultimas semanas del primero. Asimismo, se prevé
que el incremento de las tasas de interés de corto plazo en
los Estados Unidos se postergara hasta el inicio de 2003.

Con base en |os supuestos anteriores y en la informacion
disponible sobre la evolucion de la economia mexicana en
el segundo trimestre del afio, se realizo un gjercicio de pro-
nostico de las principal es variables macroecondmicas para
lo que resta de 2002:

Crecimiento Econémico: La estimacion para 2002 es de
1.8 por ciento.

Cuenta Corriente: La expectativa de déficit de la cuenta co-
rriente para 2002 se mantiene constante en alrededor de 3
por ciento del PIB.

Inflacion: Paralo que resta de 2002 se anticipa el siguien-
te comportamiento de los principales indices de precios:

() lainflacion anual subyacente se mantendra estable. Lo
anterior responderia a que el descenso que registré en los
primeros seis meses del afio fue mayor que €l anticipado.
Asimismo, la inflacion anual del indice subyacente de las
mercancias ha acanzado ya niveles muy bgjos, por lo que
en los proximos meses |a evolucion de lainflacion subya-
cente debera sustentarse en el descenso de ladel indice de
los servicios. Como es sabido, |atasa de crecimiento anual
de este UlItimo indice ha experimentado ajustes ala baja de
magnitud inferior alos del primero; y

(b) debido alarelativa estabilidad que podria exhibir lain-
flacion anual subyacente, la trayectoria de la del INPC es-
tard condicionada principalmente por la de los subindices
que se excluyen del célculo de lainflacion subyacente.

En consecuencia, es de esperarse que lainflacion anual ge-
neral siga presentando volatilidad.

Conviene aclarar que en el escenario central del Banco de
México lainflacion anual general a diciembre de 2002 re-
sentira la influencia desfavorable de los siguientes facto-
res:

(@) unainflacion del subindice de precios administrados y
concertados muy superior a4.5 por ciento;

(b) el impacto inflacionario de laintroduccion del impues-
to suntuario.

En e segundo semestre de 2002 la determinacion de la
postura de la politica monetaria deberd orientarse progresi-
vamente —en la medida en que se vayan definiendo de ma-
nera més clara los principales pardmetros que condiciona-
ran la evolucion de la economia en 2003 a consolidar el
entorno monetario congruente con la consecucion de la
meta de inflacion de largo plazo en diciembre de 2003. Sin
embargo, €l logro de esa meta requerira de esfuerzos im-
portantes en |os siguientes &mbitos:
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(a) por el lado de lainflacion subyacente, debido a que en
el futuro la contribucion adicional a esfuerzo desinflacio-
nario debera provenir en mayor medida del subindice de
los servicios (dado que lainflacion anual de las mercanci-
as ya se encuentra en niveles muy bajos), sera necesaria
una inflexion adicional importante de |a tasa de incremen-
to nominal de los salarios;

(b) la determinacion de los precios administrados y con-
certados por el sector publico necesita ser congruente con
el objetivo de inflacion de largo plazo; y

(c) el subindice de los precios agropecuarios debera tener
un comportamiento en linea con el objetivo. Lo anterior
podré& cumplirse en ausencia de fendmenos climatol 6gicos
adversos, tanto a nivel nacional como internaciona, que
pudieran afectar 10s precios internos y externos de dichos
productos.

Los riesgos alos que esté sujeto el escenario base delinea-
do para lo que resta de 2002 y para 2003, son sustancia-
mente mayores que los visuaizados en otros trimestres.
Ello obedece principalmente a la gran incertidumbre que
existe actualmente en cuanto alaevolucion de laeconomia
mundial y ala volatilidad que han experimentado |os mer-
cados financieros en el mundo.

Entre |os principal es riesgos externos que se perciben cabe
destacar los siguientes.

(a) que la economia de los Estados Unidos no se recupera-
ra en la segunda mitad del afio de acuerdo alo previsto en
el escenario base;

(b) que tuviera lugar una correccion aln mas pronunciada
de la cotizacion dolar/euro; y

() que ocurriera una importante contraccion adicional de
los flujos de capital alos mercados emergentes.

Los principales elementos internos de riesgo que aterarian
el escenario base del Banco de México se comentan a con-
tinuacion:

(a) respecto alaevolucion de lainflacion, el principal ries-
go en los préximos meses, es que se produjera una trans

mision significativa de la depreciacion cambiariaalos pre-
cios, alas expectativas de inflacion y a las negociaciones
saarides; y

(b) un deterioro mayor de las expectativas de expansion de
mediano plazo causado por una percepcion desfavorable
sobre €l futuro de la agenda de reforma estructural y por la
tension politica que ha llevado a la falta de acuerdos.

De tener lugar una transmision més intensa de los movi-
mientos cambiarios a los precios, seria necesaria la aplica-
¢ion de una politica monetaria méas restrictiva para a canzar
las metas propuestas. La reaccion de la politica monetaria
en una direccion restrictiva también tendria lugar de con-
cretarse el segundo elemento de riesgo y ocurrir una de-
preciacion del tipo de cambio asociada con una contamina-
cion del proceso inflacionario.

Por otra parte, la prolongacion de desacuerdos a nivel po-
litico podria representar un obstaculo persistente al avan-
ce de las reformas estructurales pendientes. Lamentable-
mente, ello entorpeceria el flujo de la inversion, tanto
nacional como extranjera, € induciria una mayor volatili-
dad de las tasas de interésy del tipo de cambio. Estos fe-
noémenos acentuarian las dificultades propias de un entor-
no mundial caracterizado por la incertidumbre. En tal
caso, las perspectivas de crecimiento de la economia na-
cional se verian afectadas, perjudicandose en consecuen-
cia los incrementos de la productividad, la creacion de
empleosy lamejoriadel salario real. En suma, enlacom-
pleja coyuntura actual, resulta de importancia clave lograr
pronto consensos que permitan acelerar el proceso de mo-
dernizacion economica.

Finalmente, cabe destacar que, aln en €l escenario central,
el logro del objetivo deinflacion de largo plazo al cierre de
2003 es una meta ambiciosa. Durante |0s proximos meses,
la Junta de Gobierno del Banco de México continuaré eva-
luando el desenvolvimiento de |os principal es determinan-
tes de la inflacion para lo que resta de 2002 y para 2003.
Con base en la evolucion de esos factores y, por ende, de
las presiones inflacionarias de corto y largo plazos, se de-
terminarén las acciones de politica monetaria que se juz-
guen necesarias para al canzar |0s propositos planteados.
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Cuadro 1 Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Educacidn y Administrados y Concertados

Por ciento

o Yariaclones anuales Variaclones trimastrales
Jun 2002/ Mar 2002/ Dic 2001/ Jun 20027 Mar 2002 Dic 2001/
Junm 2001 Mar 2001 Dic 2000 Mar 2002 Dic200d  Sep 2001

INPC 4.94 4.66 4,40 1.24 1.37 0.87
Subyacente 386 4.54 5.08 0.7 1.67 0.78
Mercancias 1.99 2.84 385 0.20 1.01 .46
Sarvicios 6.81 T.02 687 143 2Bi 1.26
_Agropecuarios 545 285 1.35 5.27 =4.95 0.10
Frutas y Verduras 12.82 0.06 -5.87 16.234 -11.38 -1.04
Came y Hueve 0.42 4.56 6.84 -1.25 0,71 .86
Educaciin 13.16 13.61 14.02 0.20 0.08 0,05
Adminiztrados y
Concartados 5.83 4,58 M 0.95 4.51 245
Administrados T.27 1.35 -1.26 1.00 471 483

Concariados .66 7.2 5.13 0.51 4.3 .66
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Cuadro 2 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millenes
Haldos Flujos efactives Flujos sfectivos Flujos afactivos
ANETD « METZH wbrll = junlo acumuledss
Al 31 Dle, Al 30 dun, DOE 200% #l 30 de junio de
20 092 002
[A) Basa Monelaris (Pesos) 215580 211,853 8,272 4416 -13.5848
(B) Actves hilemacknaks Helos (Pesos) 411,315 454,325 13,497 5838 T.as0
+ Aclios hbun'lbmhnnhs Hatos (Délaras) H 44 857 45830 1,453 a0 T3
Varlselén da Actlves Inlarnaclonalas Hatos 1455 -E80 TrE
Pamex 3362 ap2 N
Gobamo Federal =2 004 -1, B85 -3,080
Ciros TS ars f b
{C} Crddio hlame Nalo (Pesos) BAHE) ¥ -186,T16 24T ATT 22, TB% 1422 =29, 347
& mordndum:
{0} Rasarda lsternacional {Ddkms) A0.BED 42723 1.349 484 1.843
1F Para la estimaciin da s ﬂ.ljl:lﬁ afectives en moneda naconal de bos activos inlemacionakes nelos e ulifzs o lipo da carribio aplicads & k
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. Introduccion

Durante el primer trimestre de 2002 |a economia de |0s Es-
tados Unidos, experimentd un crecimiento mucho mayor
que el previsto. En consecuencia, la expectativa de expan-
sion para el presente afio se harevisado a alza. Si bien en
México |a evidencia respecto a una recuperacion no ha si-
do tan contundente como en los Estados Unidos, también
se han presentado sefides que apuntan en esa direccion.
Asimismo, durante €l periodo la oferta de capitales del ex-
terior resultd suficiente para financiar sin dificultad el dé-
ficit delacuentacorriente, por 1o que mejord lapercepcion
del riesgo paisy € tipo de cambio se aprecio.

La debilidad de la economia y la apreciacion del tipo de
cambio fueron factores que coadyuvaron a que lainflacion
se mantuvieraen unatendencia compatible con €l logro del
objetivo de mediano plazo. Evidencia de ello fue que lain-
flacion subyacente anual continud descendiendo durante €l
trimestre analizado en este Informe, situandose en un nivel
cercano a objetivo acordado para la inflacion general en
2002.

Sin embargo, en el periodo enero-marzo tuvo lugar un re-
punte de |a tasa de crecimiento anual del Indice Nacional
de Precios a Consumidor (INPC). Ello, como habia adver-
tido el Banco de México a inicio del afio, fue reflgjo prin-
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cipalmente de dos factores. En primer lugar, la inflacion
anual de los bienes agropecuarios se incrementd, debido en
parte a un efecto estadistico. Aunque la desinflacion acu-
mulada por dichos bienes en ¢l trimestre fue pronunciada,
resulté menor que la observada en el mismo lapso del afio
anterior. En segundo lugar, lainflacion de los bienes admi-
nistrados y concertados por €l sector publico aumento de
forma importante de diciembre de 2001 a marzo de 2002.
Al evitarse, mediante laampliacion preventiva del "corto”,
que los incrementos en estos Ultimos precios tuvieran un
efecto alcista sobre las expectativas de inflacion y 1a deter-
minacion de otros precios en |la economia, cabe esperar que
su impacto sobre la inflacion anua se disipe a principios
del proximo afio. Ello, por tratarse de modificaciones de
una solavez alos preciosy no de cambios permanentes en
su ritmo de crecimiento. Al absorberse |os efectos del gjus
te en los precios administrados y concertados y contrarres-
tarse los movimientos vol&tiles de los precios agropecua-
rios, es razonable prever que la inflacion del INPC
convergera rapidamente hacia la tendencia indicada por la
subyacente.

Paralo que restadel afio se anticipa que €l vigor de la eco-

nomia de |os Estados Unidos se ira reflgjando progresiva-

mente en un mayor crecimiento econémico en México. Por

ello, el Banco de México ha revisado al alza su prondstico
de crecimiento del PIB real, de 1.5 por ciento en enero a
1.8 por ciento a la fecha de publicacion de este Informe.

Asimismo, se considera que la evolucion de la economiay

la postura actual de la politica monetaria son congruentes
con lameta de alcanzar a cierre de 2002 una inflacion del

INPC que no exceda de 4.5 por ciento.

Los principales factores de incertidumbre a los que se en-
cuentra sujeta la economia mexicana estén relacionados
con lo siguiente: i) unaexpansion econdmicamas débil que
la esperada en los Estados Unidos; ii) un impacto de lare-
cuperacion en | os Estados Unidos sobre €l crecimiento eco-
ndmico de México menor que el pronosticado; y iii) unin-
cremento sustancial en las tasas de interés internacionales
que causara una contraccion de los flujos de capital hacia
México.

[1. Evolucion Reciente dela Inflacion

La trayectoria de la inflacion anual durante el trimestre
enero-marzo de 2002 resultd a grandes rasgos acorde con
lo previsto en €l anterior Informe sobre la Inflacion. Asi,
medida con el INPC aument6, mientras que la subyacente

continué disminuyendo. No obstante lo sefialado, la evolu-
cion de ambos indices fue congruente con el objetivo de -
canzar, a final del afio, una inflacion menor que 4.5 por
ciento. En €l periodo de andlisis destacaron |os resultados
siguientes:

(@) Lainflacion anual del INPC resultd superior en 0.26
puntos porcentuales respecto a su nivel de cierre del tri-
mestre anterior. Por otra parte, en & mismo lapso lainfla-
cion subyacente disminuy6 0.54 puntos porcentuales.

(b) Lainflacion anual subyacente de las mercancias se re-
dujo. En cuanto a la de los servicios, en los primeros dos
meses del trimestre ésta experimento un repunte, el cual se
revirtid parcialmente en marzo.

(c) El impuesto sobre la venta de bienes y servicios sun-
tuarios tuvo un impacto limitado sobre lainflacion.

(d) Lainflacion de los precios agropecuarios exhibié una
dta volatilidad. Ademés, su contribucion a la inflacion
anual del INPC experimentd un incremento.

(e) Lainflacion anual del subindice de los precios admi-
nistrados y concertados registré un aumento importante.
Ello se explica por € aza pronunciada que tuvieron los
precios del Metro en el Distrito Federal, el transporte urba-
no, la electricidad, y las cuotas por concepto de licenciasy
otros documentos oficiales.

Asi, el repunte de lainflacion anual medida por e INPC
durante el trimestre fue un reflgjo de la volatilidad que ca-
racteriza a los precios de los bienes y servicios que se ex-
cluyen del c8lculo de lainflacion subyacente. Ello confir-
ma la relevancia que ha venido adquiriendo el indice de
precios subyacente como indicador de latendenciadelain-
flacion. Cabe sefialar, que el descenso que presento la in-
flacion anual del indice subyacente fue en buena medida
consecuencia de la apreciacion del tipo de cambio, feno-
meno que contribuyo a limitar el alza de los precios de las
mercancias.

I1.1. Comportamiento delos DistintosIndicadoresdela
Inflacion

En lapresente seccion se examinael desempefio, durante el
primer trimestre de 2002, de los principales indices de pre-
cios que calcula el Banco de México.
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[1.1.1. Inflacion Anual del Indice Nacional de Preciosal
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

Al cierre del trimestre reportado €l crecimiento del INPC
fue de 4.66 por ciento. Este resultado implicd un incre-
mento de 0.26 puntos porcentuales con respecto a obser-
vado al final del trimestre anterior (Gréfica1). Dado queen
diciembre de 2001 lainflacion del INPC experiment6 una
baja acentuada, resulta conveniente, a fin de identificar la
tendencia de este indicador, comparar la inflacion prome-
dio durante el primer trimestre de 2002, que fue de 4.75 por
ciento, con el promedio registrado en el trimestre anterior,
que se ubicd en 5.23 por ciento. (Ver gréfica 1)

En contraste con la evolucion que tuvo el INPC, la infla-
cion del indice subyacente mantuvo una trayectoria des-
cendente, ubicandose en marzo de 2002 en 4.54 por cien-
to. Por tanto, se redujo 0.54 puntos porcentuales en
relacion con la de diciembre de 2001 (Gréfica 1).

La tasa de crecimiento anual del subindice de los precios
de los hienes agropecuarios, asi como la de |os bienes con

precios administrados y concertados, se situd en marzo en
un nivel més elevado que a término del trimestre anterior

(Cuadro 1). El notable incremento en la inflacion de los
precios de 10s productos agropecuarios obedecié en alguna
medida a un efecto estadistico. Este provino del hecho de
que la desinflacion acumulada por los precios de dichos

bienes durante €l trimestre, aunque pronunciada, resulto
con todo menor que ladeigual periodo del afo pasado. La
inflacion de los bienes y servicios con precios concertados
aumentd de manera importante de diciembre de 2001 a
marzo de 2002. Ello fue atribuible a significativo incre-

mento que se aplicd a las tarifas del Metro en € Distrito
Federal, a transporte urbano y a las cuotas de licencias y
otros documentos oficiales. En cuanto alainflacion de los

bienes con precios administrados por €l sector publico, su

aumento reflgjo la elevacion de las tarifas eléctricas, lo

cual fue parcialmente compensado por la reduccién en €

precio del gas domeéstico. (Ver cuadro 1)

Lainflacion subyacente de las mercancias disminuy0 sig-
nificativamente en €l periodo de andlisis. El principal fac-
tor causa fue la apreciacion del tipo de cambio. Por €
contrario, la inflacion subyacente de los servicios mostré
un ligero repunte y contintia ubicandose en un nivel supe-
rior alade las mercancias (Grafica 2). Ello provino del im-

* L oscuadrosy las gréficas se encuentran al final de este documento.

pacto que tuvo el nuevo impuesto sobre la venta de bienes
y servicios suntuarios, yaque afecté al alzaalos precios de
los restaurantes, baresy similares, centros nocturnosy can-
tinas, los cuales tienen una ponderacion elevada en € su-
bindice de precios subyacente de |os servicios. Asimismo,
aunque la tasa de crecimiento de los salarios contractuales
nominales se ha moderado, dicho gjuste no se ha manifes-
tado en igual grado en lainflacion de este subindice. Cabe
sefidar, que el repunte que resintio lainflacion subyacente
de los servicios en enero y febrero de 2002 se revirti6 par-
cialmente en marzo. (Ver gréfica?2)

[1.1.2. Inflacion Mensual del Indice Nacional de Precios
al Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

En enero, febrero y marzo de 2002 lainflacion resulto res-
pectivamente de 0.92, -0.06 y 0.51 por ciento. A pesar del
importante incremento que mostré la variacion del INPC
en enero de 2002, en comparacion con el resultado de igual
mes de 2001, la tendencia estadistica registro un descenso
significativo. Ello encuentra explicacion en la acentuada
baja que experimentd lainflacion mensual tanto en el cuar-
to trimestre del afio pasado como en febrero de 2002 (Ver
gréfica 3).

La diferencia entre la inflacion esperada por los analistas
del sector privado a inicio del trimestre y la observada no
exhibié un patron claro (Cuadro 2). La diversidad de estos
resultados es un reflegjo de la volatilidad propia de ciertos
componentes que integran a INPC. Ello resata la impor-
tancia que tiene lainflacion subyacente parala evaluacion
del proceso de estabilizacion de los precios que esta te-
niendo lugar en la economia. (Ver cuadro 2)

Como ya se dijo, en general el efecto inflacionario que tu-

vo en el primer trimestre el nuevo impuesto sobre la venta
de hienes y servicios suntuarios fue limitado, debido a la
escasa cobertura del gravamen y a retraso en su aplica

cion. Excluyendo del calculo de la inflacion subyacente a
los genéricos que estuvieron afectados por esa medida fis-

cal, las tasas de crecimiento de este subindice en enero, fe-

brero y marzo de 2002 resultaron respectivamente de 0.41,

0.69y 0.41 por ciento. En contraste, lainflacion subyacen-

te, sinincluir gjuste alguno, se ubico en 0.46, 0.75 y 0.46

por ciento. Al analizar el impacto inflacionario del nuevo

impuesto, se observa que tuvo un efecto alcista tanto en el

sector de las mercancias como en €l de los servicios. Sin

embargo, la apreciacion del tipo de cambio mas que com-

penso laincidencia adversa del gravamen sobre |0s precios

de las mercancias.
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Laserie detendenciade lainflacion subyacente de las mer-
cancias se mantuvo estable durante el trimestre objeto del
presente Informe. En contraste, la inflacion subyacente de
los servicios se movi0 ligeramente al alza ( Ver gréfica4).

11.1.3. Indice Nacional de Precios Productor (INPP)

Lainflacion anual del INPP sin petréleo y sin servicios fue
de 1.66 por ciento en marzo de 2002. En diciembre de 2001
se habia ubicado en 2.61 por ciento. El més lento creci-
miento durante el trimestre reportado puede atribuirse prin-
cipalmente a la apreciacion del tipo de cambio. Tal com
portamiento sugiere que en el mediano plazo la inflacion
de los bienes comerciables podria registrar un debilita-
miento adicional.

[1.1.4. Fendmenos Transitorios que Afectaron a la In-
flacion

En e primer trimestre de 2002 el subindice de precios de
los bienes agropecuarios acumulé una variacion de -4.95
por ciento. Sin embargo, la evolucion de dicho subindice a
tasa mensual se caracterizo por las agudas fluctuaciones
que mostrd (Grafica5). Asi, en enero la variacion mensual
fue de 2.74 por ciento, en febrero de-7.55 por ciento, y en
marzo de 0.08 por ciento. Uno de los productos cuyo pre-
Cio experiment6 mayor volatilidad, con unaincidenciaim
portante por su alta ponderacion en el INPC (alrededor de
uno por ciento), fue el jitomate. El precio de ese producto
tuvo en enero una variacion de 11.49 por ciento, en febre-
ro de -44.52 por ciento y en marzo de 10.76 por ciento.
Otros bienes cuyas cotizaciones registraron cambios tri-
mestrales importantes fueron los siguientes. el tomate ver-
de (-21.91 por ciento), la cebolla (-27.49 por ciento) y la
zanahoria (-20.47 por ciento). (Ver gréfica5)

[1.2. Principales Determinantes dela Inflacion

En esta seccion se analizan los principales factores que in-
ciden sobre la inflacion. En primer lugar se examina la
evolucion del marco internacional. Ello esrelevante ya que
dicho entorno, através de sus efectos sobre las cuentas ex-
ternas del pais, influye en la determinacion del tipo de
cambio, la produccion, la demanda agregadayy |0s precios.
A continuacion, serevisael comportamiento delos salarios
y de la productividad. Estos son determinantes directos de
los costos unitarios de la mano de obra, los cuales se han
congtituido en unainfluencia significativa sobre el proceso
inflacionario. En el siguiente inciso se describe la evolu-
cion de la demanda y oferta agregadas. El andlisis de di-

chas variables permite identificar |as presiones inflaciona-
rias que se derivan de los excesos de demanda agregada.
Estos Ultimos también se manifiestan en el comportamien-
to de la cuenta corriente, la cua se estudia por separado, y
cuya exploracion viene acompafiada de la que corresponde
alos rubros que integran la cuenta de capital. Finalmente,
se reportalaevolucion de los precios administrados y con-
certados por el sector publico. Como se explicaen el texto,
dichos precios tiene una incidencia directa muy importan-
te sobre lainflacion del INPC.

[1.2.1. Entorno Externo

En el transcurso del primer trimestre de 2002 el comporta-
miento de |as variables externas que influyen sobre la mar-
cha de la economia mexicana se torné més favorable. El
precio por barril de la mezcla mexicana de petrdleo de ex-
portacion se elevo de 15.85 dolares a inicio del afio a
22.23 dolares d cierre de marzo'. Asimismo, |0s indicado-
resdelaactividad en laeconomiadelos Estados Unidos si-
guieron robusteciéndose, o que muy probablemente con-
duciré a una recuperacion de las exportaciones mexicanas.
Finalmente, continud la mejora de la percepcion del riesgo
pais correspondiente a México, lo que contribuirdareducir
los costos del financiamiento externo.

[1.2.1.1. Precio del Petrdleo

El promedio del precio del petrdleo WTI resulto de 21.46
dolares por barril en el primer trimestre de 2002, 0.92 do-
lares mayor que el prevaleciente en e cuarto trimestre de
2001 y 1.98 ddlares més que la media de los precios a fu-
turo para entrega en enero, febrero y marzo, contratados el
ultimo dia de 20012 Con todo, dicho promedio oculta el
fuerte incremento que experimento esa cotizacion alo lar-
go del trimestre. Al final del periodo, el barril de WTI al-
canzd un nivel de 25.82 dolares, muy por encima de los 20
dolares a los que se contrataba a fines de diciembre de
2001, para entrega en marzo de 2002. Varios factores pare-
cen haber contribuido a aumento del precio del petroleo en
el lapso analizado:

(a) Quizé el méas importante haya sido la mayor fortaleza
de la demanda de energéticos, asociada al inicio de la re-
cuperacion econdmica en |os Estados Unidos y en Europa.

1 Lamediaen el trimestre para este precio fue de 17 dolares.
2 Célculo con base en las cotizaciones del precio del petroleo WTI re-
portadas por Bloomberg (promedio del dia).
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(b) Por €l lado de la oferta, el recorte de |as exportaciones
decidido por la OPEP'y suscrito por otros paises -como re-
sultado de la negociacion celebrada a fines de 2001 y con-
firmada en los primeros dias de 2002- contribuyd a rever-
tir la tendencia a la baja del precio del petréleo®. Cabe
destacar que el anuncio de los recortes vino acompafiado
de un aumento de aproximadamente un dolar en los precios
de los contratos de futuros para febrero-diciembre de 2002,
que se observd en los primeros dias del presente afio.

(c) Especiamente en marzo, € recrudecimiento del con-
flicto palestino-israeli exacerbd laincertidumbre respecto a
la situacion politica en el Medio Oriente. Esta se habia
vuelto més tensa desde finales de enero araiz de las decla-
raciones del gobierno de los Estados Unidos en el sentido
de que Irak e Irén podrian ser objeto de represalias a causa
de su apoyo d terrorismo. (Ver gréfica 6)

Durante el periodo enero-marzo de 2002, el precio prome-
dio de lamezclamexicana de petroleo se ubicd en un nivel
de 17 ddlares por barril, 2 dlares mayor que el correspon-
diente a trimestre anterior (Gréfica 6). Dicha cotizacion
cerrO el trimestre muy por encima de su nivel de diciembre,
al acanzar los 22.23 dolares. En el trimestre, €l diferencial
entre el precio de la mezclamexicanay el del crudo WTI

oscil6 entre 4y 5.30 ddlares por barril. Este diferencial ten-
di¢ a estrecharse conforme el precio del crudo WTI sein-
crementd, especialmente en marzo, lo cua sugiere que la
demanda internacional de crudo pesado experiment6 un
aumento relativo a lo largo del periodo. Al respecto, cabe
recordar que la mezcla mexicana es mas pesada que el
WTI.

[1.2.1.2. Evolucién de la Economia de los Estados
Unidos

Latasa de crecimiento del PIB real de los Estados Unidos
en el ultimo trimestre de 2001 fue de 1.7 por cientd’, conlo
que larecesion de 2001 ha sido la méas breve en la historia
reciente. Durante el primer trimestre de 2002, la reactiva-
cion parecid confirmarse a registrarse una mejoria genera-
lizada de losindicadores de laactividad industrial y un per-
sistente vigor del consumo privado. La politica econdmica

3 En particular, México se comprometié a reducir su volumen de expor -
tacion en 100 mil barriles diarios durante la primera mitad de 2002.

4 Serefiere al crecimiento del producto desestacionalizado del tercero al
cuarto trimestre a tasa anualizada.

aplicada ha sido un factor importante en la rpida supera-
cion de la recesion. De hecho, algunos observadores han
comenzado a plantear la necesidad de revertir parte del es-
timulo que se le haimpartido ala economia.

El repunte detectado en el Gltimo trimestre de 2001 obede-
ci6 fundamentalmente a incremento que experiment6 e
consumo de las familias, el cual alcanzo unatasa anualiza-
dade 6.1 por ciento en términos reales. Este desempefio se
apoyo en laexpansion del consumo de bienes durables, im-
pulsado por los bajos costos de financiamiento, los reem-
bolsos de impuestos sobre |a renta decretados por el Con-
greso estadounidense, y las promociones a la venta de
automoviles. Tambien contribuy6 al crecimiento econdmi-
co la activacion del gasto publico, incluyendo el fuerte in-
cremento de los gastos militares, que se dio como respues-
taalos acontecimientos del 11 de septiembre. En el dltimo
trimestre de 2001 la fortaleza del consumo privado y del
gasto publico resultd mas que suficiente para compensar la
disminucion de lainversion.

Lacaidadelainversion en el cuarto trimestre de 2001 con-
tenia paraddjicamente un elemento alentador para 2002.
Esto en la medida en que fue reflejo en buena parte de un
descenso en el nivel delosinventarios. En los dltimos me-
sesde 2001, losinventarios de |as empresas registraron va-
riaciones anuaes negativas del orden de 5 por ciento o
més, llevando |a razon de inventarios a ventas a niveles
muy bajos. Ello hacia previsible que a inicio del presente
afio la disminucion de los inventarios seria menos pronun-
ciada.

Durante el primer trimestre de 2002 los principalesindica-
dores del comportamiento de la demanda y de la oferta
agregadas en la economia de los Estados Unidos mostraron
una evolucion positiva. Entre ellos cabe destacar |os si-
guientes:

(a) El gasto en consumo personal se expandié a una tasa
mensua de 0.5y 0.6 por ciento en enero 'y febrero, respec-
tivamente. Por otraparte, durante marzo losindicadores se-
manales de ventas a menudeo mostraron tasas anuales de
crecimiento entre 3.7 y 5.9 por ciento.

(b) Los indices de confianza de los consumidores mejora-
ron. Asi, el dela Universidad de Michigan pasd de un pro-
medio de 85 unidades en el cuarto trimestre de 2001 a un
promedio de 93 unidades en el primero de 2002. En tanto,
el del Conference Board se movié en € mismo lapso de
88.3 a 101 unidades.
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(c) Laencuestadel Institute for Supply Management (antes
NAPM), unindicador adelantado de la actividad industrial,
alcanzé niveles respectivos de 54.7 y 55.6 por ciento en fe-
brero y marzo de este afio. Cabe notar que durante 2001 y
enero de 2002 dicho indice habia permanecido por debajo
de su nivel critico de 50 por ciento.

(d) El indice de volumen de la produccion industrial regis-
tré aumentos de 0.2, 0.4 y 0.7 por ciento en enero, febrero
y marzo de 2002. Con €llo se revirti6 el descenso casi in-
interrumpido que este indice venia mostrando desde octu-
bre de 2000.

Laevolucion de éstos y otros indices de la actividad en los
primeros meses del presente afio Ilevd a los observadores
del mercado a revisar a alza sus prondsticos. Asi, la esti-
macion actual para el primer trimestre de 2002 es un creci-
miento de entre 4.2 y 5 por ciento (atasa anualizada), y de
entre 2'y 3 por ciento para el afio en su conjunto ( Ver cua
dro 3)

Con respecto a resto del afio 2002, se espera que las con-
tribuciones a crecimiento de los distintos componentes de
la demanda se modifiquen como se indica a continuacion:

(a) Lacontribucion del consumo privado al crecimiento del
PIB podriareducirse. EI hecho de que este agregado no ha-
ya caido en 2001, como lo hizo en otras recesiones, impli -
ca que muy probablemente no registrara tasas altas de in-
cremento durante la recuperacion. Ademés, algunos
observadores piensan que el consumo esta alin por gjustar-
sealabaja, en congruencia con lareduccion de lariqueza
financiera sufrida por las familias araiz de la correccion de
los mercados bursétiles.

(b) Se prevé unareactivacion de lainversion privada. Esta
expectativa se sustentaen losindicadores de utilidadesy de
flujo de efectivo de las empresas, |0s cuales se recuperaron
en el cuarto trimestre de 2001. Incluso, de acuerdo alas es-
tadisticas del Departamento de Comercio, es posible que
en el primer trimestre hayan mejorado aln més. En el mis-
mo sentido, lainversion privada serd impulsada por losin-
centivos tributarios incluidos en el paguete de estimulo
econdmico dado a conocer en marzo por €l gobierno.

(c) Lavariacion eninventarios que se estima parael primer
trimestre de 2002 es negativa. Sin embargo, su contraccion
serd sustancialmente inferior a la ocurrida en el trimestre
anterior. Por tanto, representara una influencia positiva so-
bre el crecimiento. Paralos siguientes meses se espera que

los inventarios registren incrementos en respuesta a la ne-
cesidad de restaurar los acervos deseados en almacen. Este
tipo de gasto sera una de las principaes influencias sobre
el patron trimestral de crecimiento que se pronostica para
el afio.

(d) Es probable que €l sesgo expansionista de la politica
fiscal se intensifique. El pagquete de estimulo econdmico
lanzado en marzo de 2002 incluye una mayor duracién de
los beneficios alos desempleados, y nuevos estimulos fis-
cales paralas empresas. Asimismo, €l gobierno ha enviado
a Congreso un proyecto de presupuesto suplementario con
gastos adicionales equivalentes a 0.25 por ciento del PIB.
Lafinaidad de estas partidas sera la de mejorar la seguri-
dad interna, apoyar la reconstruccion de la zona afectada
de Nueva York, y atender otros requerimientos derivados
de los acontecimientos del 11 de septiembre.

Si bien el repunte econdmico se presenta con méas vigor y
més temprano que |o esperado, la recuperacion del empleo
esta siendo lenta. Asi, entre febrero y marzo las estadisti-
cas sobre néminas no agricolas aumentaron apenas ligera-
mente, y otros indicadores mostraron una escasa mejoria.
Durante la mayor parte del primer trimestre de 2002, las
solicitudes de seguro de desempleo se estancaron en are-
dedor de 370 mil por semana, un nivel similar a de un afio
aras, aunque parecen haber repuntado haciael final del tri-
mestre.® Igualmente, en marzo la tasa de desempleo se in-
crementd a 5.7 por ciento, muy por encima de los valores
en |0s que se estima que se encuentra el nivel delatasade
desempleo no inflacionaria. Cabe sefidar que aun i las
condiciones mejoraran, €s posible que durante algunos me-
ses dicha tasa no baje, 0 que aumente ligeramente, como
resultado del regreso al mercado de trabajo de personas que
lo habrian dejado durante la recesion. Lalentamejoria que
han venido mostrando los indicadores |aborales fue vistaa
mediados del trimestre por algunos analistas como un indi-
cio de riesgo de recaida. Sin embargo, esta posibilidad pa-
rece desvanecerse conforme se acumula la evidencia de la
recuperacion.

Como se comento, en los Estados Unidos la politica eco-
nomica hajugado un papel muy importante para acortar el
episodio recesivo. En respuesta a la persistencia de la des-

5 A fines de marzo, es tas solicitudes Ilegaron a 460 mil. Sin embargo, es
posible que este fuerte aumento se deba a un factor técnico relacionado
con la extension dela duracion de los pagos del seguro de desempleo a los
beneficiarios.
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aceleracion econdmicay alaincertidumbre causada por los
ataques terroristas, durante el cuarto trimestre de 2001 la
Reserva Federal aplic varias reducciones adicionales al
objetivo para la tasa de fondos federales. Estas acciones se
sumaron a disminuciones previas de esa tasa, lo que lalle-
vd a un nivel minimo histdrico de 1.75 por ciento.

En contraste, durante € primer trimestre de 2002, la Re-
serva Federal no modifico la tasa de fondos federales. Esta
decision se explicaen primerainstancia por laevidenciade
que los efectos econémicos negativos causados por os su-
cesos del 11 de septiembre han quedado contenidos. A lo
largo del periodo eneromarzo, los indicadores economicos
sugirieron de forma cadavez més claraque laeconomiare-
puntaria en el primer trimestre. Hacia finales de marzo, la
informacion mostraba que una reactivacion estaba ya en
marcha. La evolucion de esos indicadores, que de una se-
fial negativa se fue tornando primero mixtay luego positi -
va, condujo alaReserva Federal amantener sin cambio las
tasas deinterés de referencia, pero indicando, mediante sus
diagndsticos en el balance de riesgos, su disposicion a ba-
jarlas nuevamente si surgian indicios de una recaida. Fi-
nalmente, en la segunda mitad de marzo la Reserva Fede-
ral adoptd una postura neutral en su balance de riesgos. Los
andlistas esperaban esta declaracion, que ha sido interpre-
tada como preparatoria del comienzo de la reversion pau-
latina de los recortes a las tasas de interés instrumentados
en 2001.

La mayor contribucion de la politica fiscal a la recupera-
cion de laeconomia debe esperarse parael afio en curso. La
evidencia de que | os efectos econdmicos de [os eventos del
11 de septiembre serian relativamente moderados impidio
que en 2001 se concretaran acuerdos en el Congreso acer-
ca de medidas de estimulo fiscal, mas all& delos beneficios
impositivos prometidos desde la camparia electoral. Sin
embargo, como se ha dicho, otro paguete de medidas fis-
cales de apoyo alareactivacion fue aprobado en marzo del
presente afio, cuando el gobierno mandé a Congreso un
presupuesto de gasto suplementario. De aprobarse estas
medidas, el estimulo fiscal total en 2002 se estima en algo
més de un punto porcentual del PIB.

Ante las sefiales de recuperacion, 1os analistas prevén un
virgje en la politica econdmica. Algunos opinan, en retros
pectiva, que las politicas fiscal y monetaria pueden haber
sido demasiado expansivas y que, dada la velocidad de
transmision de sus efectos a la economia, seria prudente
iniciar pronto un ciclo de incrementos de las tasas de inte-
res. Sin embargo, las cifras de inflacion para 2001 (1.5 por

ciento en el indice general y 2.7 por ciento en el subyacen-
te) y paralo que hatranscurrido de 2002 (en enero, 0.2 por
ciento en ¢ indice general y 0.2 en € subyacente; en fe-
brero, 0.2 y 0.3 por ciento respectivamente), y la ausencia
de presiones en el mercado laboral, parecen proporcionar
margen para que el gjuste en la politica monetaria se haga
de manera gradual. Asimismo, la escalada de los precios
del petroleo observada en marzo y abril constituye un fac-
tor de riesgo para la recuperacion, lo que sin duda influira
en las deliberaciones de | as autoridades.

[1.2.1.3. Evolucién de la Economia del Resto del
Mundo

La desaceleracion de la actividad econémica en |os paises
de la Union Europea parece haber concluido en el primer
trimestre de 2002. Desde diciembre de 2001, algunos indi-
cadores adelantados de la actividad, como las encuestas de
los gerentes de compras de las empresas, sugerian que un
repunte estaba proximo. El pasado febrero esas sefides
fueron confirmadas por indicadores contemporéneos del
nivel de actividad, tales como los indices de produccion in-
dustrial en las principal es economias de la Union Europea.
El cambio de tendencia de estos indices resulta especial-
mente importante ya que el debilitamiento de la actividad
econdmica se caracteriz principamente por una contrac-
cion del sector industrial. Sin embargo, la recuperacion ob-
servada en el primer trimestre se ha considerado fragil, to-
davez quelos niveles de desempleo se han mantenido altos
en Franciay en algunos otros paises. Como era de esperar-
se, ello ha tenido un efecto adverso sobre la confianza de
los consumidores. Para 2002 el FMI estima un crecimien-
to del PIB real enla Unidn Europea de alrededor de 1.5 por
ciento.

En enero y febrero de 2002, lainflacion en lazona del eu-
ro se ubico por encima del nivel maximo de tolerancia es-
tablecido por el Banco Central Europeo (BCE). Este re-
punte inflacionario es atribuible principaimente al
incremento de algunos impuestos indirectos y de ciertos
precios administrados. Cabe subrayar que no hay evidencia
de que la entrada en circulacion del euro haya tenido un
efecto adverso sobre lainflacion. Al mismo tiempo, € tipo
de cambio del euro continud mostrando debilidad frente a
dolar de los Estados Unidos alo largo del trimestre enero-
marzo, acercandose a la cotizacion de 0.85 euros por délar
alacua el BCE, laReserva Federal y otros bancos centra-
les intervinieron coordinadamente en el mercado cambia-
rio en €l otofio del afio 2000. Ante €l dilema planteado por
una recuperacion econémica aln fragil y una monedarela-
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tivamente depreciada, y convencido de que el breve repun-
te inflacionario de enero-febrero fue reflgjo de factores
transitorios, el BCE en su reunion de politica monetaria de
fines de febrero optd por dejar sin cambio latasadeinterés
dereferencia. Los analistas alin esperan que lainflacion en
2002 resulte ligeramente inferior a limite planteado de 2
por ciento.

Respecto a la economia de Japdn, se anticipa que durante
el primer trimestre de 2002 el PIB real hayacrecido 1.1 por
ciento, lo cua contrasta con la reduccion de 4.5 por ciento
en el Ultimo trimestre de 2001°. Se estima que este repunte
seré en un principio moderado a causa de una evolucion
desfavorable del consumo y del empleo y por la continua-
cion de una politica fiscal relativamente austera, que tiene
su origen en las dificultades que enfrentan los gobiernos|o-
cales. Las expectativas més optimistas parala segunda mi-
tad de 2002 se sustentan en indicadores econdmicos ade-
lantados, tales como las encuestas sobre las condiciones
econdmicas de |las empresas y 10s niveles de inventarios y
pedidos, cuya evolucion reciente sugiere que la desacelera-
cion puede estar Ilegando a su fin. Al menos durante su ini-
cio, larecuperacion esperada podriafincarse principa men-
te en el crecimiento de |as exportaciones netas, debido ala
combinacion de tres factores: una demanda interna atin dé-
bil, un desempefio positivo de los principales socios co-
merciales de Japon, y una depreciacion del yen en los me-
ses proximos. Con todo, la inercia de la recesion y la
lentitud de la reactivacion han llevado a que e FMI pro-
nostique para 2002 una contraccion de uno por ciento del
PIB redl.

Larecuperacion econdmica en |os Estados Unidos esta aln
por reflejarse en |as exportaciones de las economias de La-
tinoamérica. Aunque la crisis de Argentina se profundizé
a comenzar 2002, no ha afectado de forma importante al
resto de los paises del &rea. Desde mediados de febrero Ve-
nezuela se congtituyd en otrafuente de inestabilidad, 1o que
puede haber contribuido aincrementar la volatilidad de los
precios mundiales del petroleo.

En Argenting, el acontecimiento mas notable fue el aban-
dono de la convertibilidad decretado por el Congreso el 6
de enero. En su lugar, entrd inicialmente en vigor un siste-
ma de tipo de cambio dual. De acuerdo con ese esquema,
las exportaciones y ciertas importaciones se manejaban al
tipo de cambio oficia de 1.40 pesos argentinos por dolar

6 Tasas trimestrales ajustadas estacionalmente y anualizadas.

estadounidense, en tanto que €l resto de |as transacciones
se realizaba en un mercado libre, en el cual el délar pronto
acanzd una cotizacion cercana a dos pesos argentinos. A
mediados de febrero, se abolid € mercado cambiario ofi-
cia y se adoptd un régimen de flotacion.

Dada la extensa dolarizacion de los pasivos en ese pais,
una depreciacion del peso tiene efectos importantes sobre
los balances financieros de los agentes econdmicos. Para
atenuarlos, el gobierno decretd la "pesificacion” del crédi-
to bancario a un tipo de cambio de un peso por dolar. Asi-
mismo, |os depdsitos fueron "pesificados’ aunatasade 1.4
pesos por dolar. El gobierno federal asumio el costo neto
que se derivo de estas operaciones, que ha sido estimado
por algunos observadores en aproximadamente 20 mil mi-
llones de pesos argentinos (5 por ciento del PIB).

Las restricciones para retirar 1os depdsitos en los bancos
fueron removidas parcialmente durante el primer trimestre
de 2002. Ello, al excluirse del Ilamado "corralito” |as cuen-
tas de pago de salarios y permitirse el uso de depdsitos a
plazos fijos para la compra de ciertos hienes (principal-
mente automoviles e inmuebles). Al respecto, algunos
cuentahabientes han obtenido amparos contra las restric-
ciones existentes. Asi, en febrero el saldo de los depdsitos
bancarios sujetos a restriccion estaba cayendo a un ritmo
de 150 millones de pesos diarios (existiendo un saldo cer-
cano a 80 mil millones de pesos a fines de ese mes). Con-
forme han sido liberados, estos recursos han alimentado |a
demanda de moneda extranjera, contribuyendo a deterioro
delaparidad cambiaria. El episodio més preocupante sere-
gistro al acercarse la Semana Santa, cuando se gener6 una
corrida contra €l peso argentino durante la cual el tipo de
cambio llegd atocar €l nivel de cuatro pesos por délar. An-
te esta situacion, €l Banco Central puso en ejecucion un
sistema de intervencion directa en el mercado de menudeo
que logrd reducir €l precio del ddlar atres pesos en los Ul -
timos dias laborables de marzo. Como consecuencia de la
depreciacion del peso y a pesar de la falta de liquidez de-
bida a "corralito", los precios a consumidor en la zona
metropolitana de Buenos Aires aumentaron 9.7 por ciento
en el primer trimestre del afio.

En el transcurso del bimestre febrero-marzo, el gobierno
argentino anuncié agunas medidas tributarias, envio €
presupuesto a Congreso y negocié un nuevo acuerdo fis-
ca con los gobiernos de las provincias. Estas acciones fue-
ron recibidas con cautela por parte de los analistas del mer-
cado, quienes temen que los prondsticos de los ingresos
utilizados en laelaboracion del presupuesto resulten dema-
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siado optimistas, y que |os acuerdos con las provincias no
sean suficientes. La falta de avance en las negociaciones
con el FMI -en las que el gobierno de ese pais sudamerica-
no tiene fincadas grandes esperanzas- y €l retraso en €l ini-
cio de las conversaciones entre el gobierno y sus acreedo-
res aumentaron la incertidumbre durante el primer
trimestre. Esto Ultimo se reflej6 en la dispersion de los pro-
nosticos de inflacion de los analistas para el cierre de 2002
(los cuales a fines de marzo iban desde 25 hasta 90 por
ciento) y en la percepcion generalizada de una disminucion
superior a 10 por ciento del PIB real.

A consecuencia de la recesion global y de la crisis de Ar-
gentina, la economia de Brasil también se desacelerd. Da-
da una contraccion de 0.7 por ciento en el cuarto trimestre
de 2001 contra el mismo trimestre de 2000, |a tasa de in-
cremento del PIB real en 2001 fue de 1.6 por ciento. A
principios de 2002, |os indicadores de empleo y actividad
todavia mostraban un cierto deterioro con respecto asusni-
veles de un afio atrés. Sin embargo, en 2001 Brasil alcanzé
sus metas fiscales y parece perfilado para cumplir con las
del primer trimestre de 2002 (en marzo concluy6 sin con-
tratiempos la segundarevision de su convenio con el FMI).
A pesar de la contraccion econdmica ocurrida en Argenti -
na, la balanza comercial de Brasil ha experimentado una
mejoria, con un saldo positivo de 1,028 millones de ddla
resen el primer trimestre de 2002. Asimismo, los flujos de
inversion extranjera directa hacia Brasil se mantuvieron en
niveles elevados en 2001 y en los primeros meses de 2002.
Apoyado en estas circunstancias, € Banco Central decidio
reducir su tasa deinterés de referencia en febrero y en mar-
z0 (en un total de 50 puntos base), llevandola a 18.5 por
ciento. Esta decision se tomd con la finalidad de determi-
nar |as condiciones monetarias idoneas para al canzar el ob-
jetivo deinflacion establecido parael afio 2003. Asimismo,
el Banco Central aclar6 que esa postura de politica mone-
tariaimplica que lainflacion en 2002 se ubicara por enci-
ma de la meta. Ello se debe a que lainflacion en enero y
febrero (0.62 y 0.44 por ciento, respectivamente) fue rela-
tivamente alta y se pronostica un mayor aumento de los
precios administrados que el previsto a principios de 2002,
Asi, a mediados de marzo los analistas del mercado esti-

7 De diciembre pasado a marzo de este afio, el Banco Central de Brasil
modificd su prondstico de inflacion para 2002 de 3.7 a 4.4 por ciento. El
cambio en la prevision para 2003 fue de 2.5 a 2.8 por ciento. La menor
magnitud de la revision en la estimacion para 2003 refleja el diagndstico
del Banco Central deBrasil en el sentido de que los aumentos delos pre-
cios administrados constituyen ajustes de una sola vez y tendrén un efec-
to limitado sobre la variacion del resto de los precios.

maban que en 2002 lainflacion en Brasil cerrariaen 5 por
ciento. Por otra parte, €l FMI pronosticaba que el PIB red
creceriaa unatasa de 2.5 por ciento.

La economia de Chile no ha escapado a los efectos de la
desacel eracion econdmicamundial, los cuales, aunque mo-
derados, han sido exacerbados por una demanda interna
debil. Chile ha conseguido desligarse claramente de la cri-
sis Argentina, lo que le ha permitido seguir durante el ini-
cio de 2002 una politica monetaria orientada a alcanzar €l
equilibrio interno. Asi, en respuesta a |os resultados nega-
tivos respecto de evolucion de la actividad econdmicaen e
primer trimestre, y a dos meses consecutivos de deflacion,
en febrero el Banco Central chileno decidid reducir en dos
ocasiones la tasa de referencia, llevandola de 6.5 a 5.5 por
ciento. Para 2002, |os principal es analistas pronostican una
inflacion de 2.8 por ciento. EI FMI anticipa un crecimien-
to del PIB real de 3 por ciento.

En Venezuela la inestabilidad politica alimentd la fuga de
capitales desde fines de 2001. En diciembre de ese afio €
gobierno incremento el ritmo de deslizamiento de la pari-
dad cambiaria. Sin embargo, dado que |as presiones sobre
el bolivar continuaron, ello no fue suficiente para evitar
una cuantiosa pérdida de reservas internacionales. Final-
mente, €l 12 de febrero el gobierno venezolano anuncié
que dejaria flotar la moneda y que adoptaria medidas de
consolidacion fiscal y de restriccion monetaria. Este pa-
quete fue bien recibido por los andistas del mercado, aun-
que subsistieron dudas acerca de la capacidad de recortar el
gasto publico. El nuevo régimen cambiario ha permitido a
Banco Central reducir su venta de dolares a niveles con-
gruentes con el uso de |as divisas petroleras principa men-
te para satisfacer las necesidades de la cuenta corriente.
Ello ha detenido |a pérdida de reservas internacionales. No
obstante, |as tasas de interés nominales se han elevado con-
siderablemente, afectando adversamente la situacion de al-
gunos bancos pequefios y medianos que han requerido de
apoyo del Banco Central. Las dificultades asociadas a la
depreciacion del bolivar llevaron a FMI a prever para
2002 una contraccion del PIB real de 0.8 por ciento. Por su
parte, los principales analistas esperan una inflacion de
aproximadamente 32 por ciento. (Ver cuadro 4)

[1.2.2. Remuneraciones, Salariosy Empleo

Las remuneraciones, los sdarios y e empleo son factores
que influyen significativamente en la trayectoria futura de
lainflacion. En el trimestre enero-marzo, el incremento de
las remuneraciones y de los salarios reales experiment6
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una moderacion, aunque todavia dista de ser totalmente
acorde con el descenso de lainflacion esperaday con aque-
llas ganancias en productividad que no responden a facto-
resciclicos.

Lo anterior, aunado al incipiente fortalecimiento de la de-
manda de productos mexicanos por parte de los Estados
Unidos, coadyuvo a que se observara una mejoria, todavia
marginal, de las condiciones prevalecientes en el mercado
|aboral.

[1.2.2.1. Remuneraciones

En enero de 2002, en | os sectores para los cuales se cuenta
con informacion, las remuneraciones nominales por traba-
jador registraron una variacion anual que fluctud entre 7.7
y 14.7 por ciento. El afio anterior, €l crecimiento promedio
de las remuneraciones nominales se ubico entre 5.7y 14.9
por ciento, lo cual implico incrementos reales en un inter-
vao de-0.5 a8 por ciento (Ver cuadro 5).

Cabe mencionar que en las cifras de remuneraciones sein-
cluyen los pagos por liquidacion. Por tanto, dada la caida
tan importante que sufrié el empleo € afio pasado, es posi-
ble que el dato sobre el crecimiento de las remuneraciones
esté sobreestimado. En particular, de acuerdo con laevolu-
cion que mostro el sector manufacturero en 2001, es facti-
ble que las liquidaciones hayan implicado un sesgo a alza
superior a un punto porcentual .

En cuanto a la evolucion reciente de la productividad, en
enero ésta tuvo una variacion de entre -4.2 'y 5 por ciento.
Por otro |lado, en ese mismo mes, el incremento de 10s cos
tos unitarios de lamano de obra se situ6 en un intervalo de
3.2a7.3 por ciento. Es decir, en dicho lapso el aumento de
la productividad no resultd suficiente para compensar €l al-
za que experimentaron los salarios reales ( Ver cuadro 6).

8 Para el calculo reportado, se ajustaron las series de salarios y sueldos
nominalesdelaindustria manufacturera. En especifico, se supone que ca-
da desempleado recibe 3 meses de liquidacion en el mes en que es separa-
do de su trabajo y este pago se multiplica por el nimero mensual de des-
empleados. Del pago total por salarios y sueldos se resta la liquidacion
total por despidos de trabajadoresy empleados. El pago total ajustado se
divide entre el nimero de trabajadoresy empleados activos. Asi, se obtie-
nen un salarioy un sueldo ajustados. A partir de esta serie se calculan los
incrementos en lasremuneraciones. En general, tanto paralos sueldos co-
mo para los salarios, la tasa de crecimiento ajustada resulta inferior en
mas de un punto porcentual ala original.

Sdlo e sector manufacturero registré en 2001 una varia-
cion positiva de la productividad promedio. Sin embargo,
como se vera més adelante, esto es atribuible a una reduc-
cion importante del empleo en el sector. Por otro lado, du-
rante el afo referido |os costos unitarios delamano de obra
mostraron un incremento promedio de entre 5.2'y 10.2 por
ciento en |os sectores productivos para |os cuales se cuen-
ta con informacion completa.

El efecto dafiino que |a elevacion de los costos unitarios de
lamano de obra tiene sobre el empleo resultd significativo
en e periodo que aqui se analiza. Tan sblo en enero de
2002, en tres de los cuatro sectores de referencia, el perso-
nal ocupado y lamasa salarial mostraron tasas de variacion
anual negativas. Durante el mes considerado el empleo en
las maquiladoras resintié una caida de 18.2 por ciento, y la
masa saarial se redujo 10.5 por ciento.

A noviembre de 2001 la masa salaria y €l personal ocupa-
do en laindustria de la construccion mostraron variaciones
anuales de -17.1'y -20 por ciento, respectivamente. Asi-
mismo, en el sector maquilador de exportacion las varia-
ciones anuales en diciembre de 2001 de esos agregados re-
sultaron de -10.3 y -17.3 por ciento (Gréfica 7). Por tanto,
a pesar de los importantes incrementos que han mostrado
las remuneraciones reales, el pago total a factor trabajo se
redujo significativamente en varios sectores productivos.
(Ver gerfica?)

Durante 2001 y en € primer mes de 2002, en algunos de
los sectores productivos tuvo lugar unareduccion muy ace-
lerada del nimero de empleos. Ese hecho hace que, por
simple efecto aritmético, la productividad tienda a estabili -
zarse eincluso a aumentar. Este resultado se ha observado
también en e sector manufacturero no maquilador. En di-
cho sector la reduccién de los puestos de trabajo ha sido
acorde con la caida de la produccion, por lo que apartir de
marzo y hasta septiembre de 2001 el crecimiento delapro-
ductividad se estabilizo. Asimismo, de ese Ultimo mes en
adelante el empleo siquid contrayéndose, mientras que la
produccion registrd un aumento incipiente, de lo cua se
derivo que la productividad experimentase un incremento
significativo.

El aumento de la productividad en el sector manufacturero
no maquilador ha tenido como causa en gran parte una ca-
idaen el nimero de los puestos de trabajo. Por ende, dicho
Incremento no es en rigor representativo de una mejora en
las condiciones productivas de las empresas mexicanas, ya
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que de haber sido asi e empleo y la productividad se hu-
bieran incrementado de manera conjunta ( Ver gréfica 8).

El deterioro del mercado laboral ha sido muy significativo
en tiemposrecientes. Lacomprobacion de ese hecho esque
aun ante el importante crecimiento de las remuneraciones
redes, el ingreso total del factor trabajo se ha reducido en
diversos sectores. En consecuencia, resulta de particular
importancia en la presente coyuntura flexibilizar las condi -
ciones prevalecientes en e mercado laboral. Ello, con lafi-
nalidad de recuperar los empleos perdidos en 2001 y co-
menzar a generar |os puestos de trabajo que requiere el
crecimiento de la Poblacion Economicamente Activa
(PEAY.

[1.2.2.2. Salarios Contractuales

En el trimestre objeto de este Informe, €l aumento prome-
dio de los salarios nominales contractuales resulto de 6.5
por ciento. Cabe sefidar que en el periodo empezd a mate-
rializarse la atenuacion del ritmo de crecimiento de los sa-
larios que desde hacia varios meses permitia anticipar la
holgura existente en el mercado laboral. Asi, € incremen-
to promedio de los salarios contractuales se ubicé en el tri-
mestre en un intervalo entre 6.1 y 6.9 por ciento.

También tuvo lugar una moderacion del incremento pro-
medio de los salarios nominales otorgado por |as principa-
les empresas privadas de jurisdiccion federal con 250 y
mas trabajadores. En enero, febrero y marzo dichos au-
mentos fueron respectivamente de 7, 5.8 y 5.7 por ciento.
Lo anterior contrasta con €l alza de 8.9 por ciento que di-
cho indicador mostré durante el Gltimo trimestre de 2001.

Durante el primer trimestre de 2002, |a brecha entre los sa-
larios contractuales y la inflacion esperada para los proxi-
mos doce meses se ubico en un nivel promedio de 2 por
ciento. Dicho diferencial fue mas estrecho que €l observar
do durante igual lapso del afio pasado y que resulté de 2.8
por ciento (Gréfica9). Considerando Unicamente los incre-
mentos otorgados por |as empresas privadas dejurisdiccion
federal con 250 y mas trabajadores, durante el periodo de
analisis ladiferencia entre el aumento porcentua de los sa-
larios contractuaes y la inflacion esperada fue en prome-
dio de 1.9 puntos porcentuaes. (Ver grafica 9)

9LaPEA eslapoblacion de 12 afios y mas que se encontr aba ocupada, 0
bien buscando activamente empleo en una actividad econémica durante
las Ultimas tres semanas.

Durante e primer trimestre de 2002 los salarios contrac-
tuales nominales se incrementaron a tasas similares en la
industriamanufactureray en los otros sectores de actividad
(Ver cuadro 7).

Si bien en €l primer trimestre de 2002 se aminor el ritmo
a cual venian creciendo los salarios contractual es nomina-
les, conviene insistir en la utilidad de lograr revisiones sa-
lariales mas cercanas a las expectativas de inflacion. Ello,
dadalaincertidumbre implicitaen laevolucion futurade la
productividad.

Por tanto, aunque ya se hainiciado la adecuacion delosin-
crementos salariales con las condiciones prevalecientes en
el mercado laboral ésta es todavia insuficiente. Esta con-
clusion se apoya en la necesidad de generar los empleos
que demandan los nuevos entrantes alafuerzalaboral, y de
recuperar 10s puestos de trabajo que se perdieron en 2001.

11.2.2.3. Empleo

Durante el primer trimestre de 2002, la ocupacion siguio
disminuyendo. Asi, a término de marzo, € nimero de tra-
bajadores asegurados en el IMSS (permanentes y eventua-
les urbanos) se ubicd en 12,129,368 personas, 34,269 por
debajo del total que se registro a cierre de 2001 (Grafica
10a). Esta reduccion resulto inferior en 64.5 por ciento ala
observada durante el mismo lapso trimestral del afo ante-
rior. Asimismo, debe mencionarse que durante febrero y
marzo se crearon casi 95 mil empleos. Por otro lado, la se-
rie desestacionalizada del nimero de trabajadores perma-
nentes y eventuales urbanos afiliados al IMSS mostré un
incremento de 3,642 empleos durante €l trimestre del que
Se ocupa esta publicacion. Ello es indicativo de que tuvo
lugar una moderacion significativa de |a caida del empleo.

La afiliacion de trabajadores permanentes en el sector de
los servicios se contrajo en aproximadamente 73 mil asala-
riados durante los primeros dos meses del afio. De este to-
tal, més de 52 mil se ubicaban en empleos en el comercio.
Por otra parte, la ocupacion en el sector agropecuario pre-
sentd un aumento de mas 48 mil empleos. Finalmente, €
nimero de puestos de trabajo en el sector industrial perma-
necio practicamente sin cambio, con una ganancia de tan
60 342 empleos.

Asi, es evidente que en los Ultimos meses se ha debilitado
la tendencia a la contraccion que ha venido resintiendo el
empleo.
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En particular, el comportamiento reciente del nimero de
puestos de trabajo en el sector industrial constituye una se-
fial optimista sobre la evolucion futura del mercado labo-
ral. Ello, ya que durante el afio pasado e empleo en dicho
sector fue el que més sufrid los efectos de la desacel eracion
economica.

En los primeros tres meses de 2002, los principalesindica-
dores de desempleo mostraron un deterioro leve con res-
pecto alos niveles observados &l cierre del afio pasado. La
tasa de desempleo abierto se ubico en promedio en 2.8 por
ciento, mientras que en los ultimos tres meses de 2001 di-
cho indice tuvo un nivel promedio de 2.6 por ciento (Gré-
fica 10b).

No obstante lo anterior, cabe destacar que se ha presentado
una moderacion incipiente en el deterioro de latasa de des-
empleo abierto. En su serie desestacionalizada, €l prome-
dio de dicho indicador fue de 2.7 por ciento durante el pri-
mer trimestre de 2002, misma cifra que la registrada
durante los Ultimos tres meses de 2001.

Latasa de ocupacion parcial y desocupacion fue més ele-
vada en promedio durante el primer trimestre de 2002 que
en los Ultimos tres meses del afio anterior, habiendo inclu-
50 llegado a presentar valores cercanos a 21 por ciento.
Desde octubre de 2001 |a serie de tendencia de este indica-
dor ha aumentado de manera continua (Ver grafica 10)

Latasa de desempleo abierto fue similar para los hombres
y las mujeres durante el primer trimestre de 2002. En pro-
medio, ésta resultd de 2.8 por ciento paralos hombresy de
2.9 para las mujeres. Sin embargo, la duracion promedio
del desempleo disminuyd durante el periodo. Asi, el por-
centgje de personas desempl eadas por cinco y mas semanas
pasd de un promedio de 43.5 por ciento en el dltimo tri-
mestre de 2001 a 38.7 en |os primeros tres meses del pre-
sente afio.

El empleo en el sector informal se mantuvo estable duran-
te el primer trimestre de 2002. Una manera indirecta de
medir el empleo en dicho sector es atraves del porcentgje
delaPEA que no recibe prestacion alguna. En el tltimo tri-
mestre de 2001 dicho indicador se ubicd en promedio en
47.7 por ciento, mientras que en enero-marzo del presente
afio disminuy6 a 47.6 por ciento.

En resumen, aunque en € trimestre analizado el mercado
laboral continud presentando signos de importantes debili-
dades, ya empezd a mostrar indicios de una recuperacion.

Por €l lado de los pagos al factor trabajo, el crecimiento de
los salarios contractuales se ha reducido a niveles entre 6.5
y 7 por ciento. Por otra parte, el empleo comienza a mos
trar unaligeramejoria. Sin embargo, la pérdida acumulada
de puestos de trabajo es sustancial. Por tanto, el Banco de
México reiteralaimportancia de atenuar larigidez alaba-
jadelos incrementos salariales.

[1.2.3. Oferta y Demanda Agregadas

En el cuarto trimestre de 2001 la oferta y la demanda agre-
gadas experimentaron una contraccion de 3.3 por ciento
con respecto a sus niveles del itimo trimestre de 2000. El
descenso de la oferta agregada es reflejo de las caidas que
sufrieron a su vez sus dos componentes: e PIB (1.6 por
ciento) y las importaciones de bienesy servicios (7.7 por
ciento). Por €l lado de la demanda agregada la contraccion
se debi6 a que la disminucidn que registraron la inversion
privada (12.8 por ciento) y las exportaciones (10.9 por
ciento) tuvieron una incidencia sustancialmente mayor que
el aumento del consumo -sector pablico (3.3 por ciento) y
sector privado (1.5 por ciento)- y de la inversion publica
(6.6 por ciento). La tasa de crecimiento anual de los gran-
des rubros que conforman lademanday |a oferta agregadas
presentd un comportamiento estable entre el terceroy cuar-
to trimestres de 2001. Sin embargo, en lo que tocaalain-
version total latasa de variacion anual de sus componentes
publico y privado difirio marcadamente (Cuadro 8).

Con estos resultados, en el conjunto del afio 2001 la oferta
y lademanda agregadas registraron una contraccion de uno
por ciento, lo que significo su primera disminucion desde
1995. Por €l lado de la oferta, el descenso provino de cai-
das tanto del PIB (0.3 por ciento) como de las importacio-
nesde bienesy servicios (2.9 por ciento). El decremento de
lademanda agregada, es resultado de la combinacion de un
crecimiento del consumo privado de 3.4 por ciento, mien-
tras que la inversion, las exportaciones de bienes 'y servi-
ciosy €l consumo publico tuvieron reducciones respectivas
de5.9,5.1y 1.4 por ciento.

Para andizar |os movimientos més recientes de |os compo-
nentes de la demanda y oferta agregadas resulta Util estu-
diar la variacion trimestral de las series desestacionaliza-
das. Durante el cuarto trimestre de 2001, el consumo
mostré un aumento de 0.5 por ciento con relacion a su ni-
vel del trimestre previo. En cuanto a sus componentes, €l
consumo privado y pablico registraron incrementos res-
pectivos de 0.3 y 1.2 por ciento. Por otra parte, la forma-
cion de capital presentd una reduccion con relacion asu ni-
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vel del trimestre previo, de 1.1 por ciento. Detrés de ese re-
sultado estuvieron un aumento de la inversion del sector
publico de 3.9 por ciento y una contraccion de 1.9 por cien-
to deladel sector privado. Cabe sefialar que frente a nivel
que mostraron en €l tercer trimestre del afio, en el cuarto la
demanday |a oferta agregadas disminuyeron 0.1 por cien-
to.

El andlisis de |as tasas de crecimiento desestacionalizadas
de los componentes de |a demanda proporciona dos resul -
tados relevantes:

(@) Si bien en promedio € consumo total aumentd ligera-
mente en los Ultimos dos trimestres de 2001, € consumo
privado se mantuvo précticamente constante; y

(b) Las exportaciones no petroleras ya mostraban indi-
cios de recuperacion hacia finales del afio pasado. (Ver
cuadro 8)

Durante los primeros meses de 2002, la informacion sobre
la actividad econdémica en México proporcioné sefiales
ambiguas. Por un lado, el nimero de datos positivos se in-
crement6. Por otro, algunas variables siguieron mostrando
debilidad, mientras que otras presentaron altibajos, sin ci-
mentarse una mejoria sostenida.

Entre |os aspectos favorables destacan |os siguientes:

(@) Con series desestacionalizadas, el IGAE y la produc-
cion industrial en febrero mostraron tasas mensuales de
crecimiento positivas (0.6 y 1.3 por ciento, respectivamen-
te);

(b) Los datos desestacionalizados de la produccion manu-
facturera y de la construccion presentaron en enero y fe-
brero incrementos con relacion alos niveles observados en
el mes previo. De hecho, a cierre de febrero la construc-
cion acumul @ cuatro meses seguidos con variaciones men-
suales positivas,

(c) En marzo las ventas de la ANTAD registraron un fuer-
te crecimiento anual de 9.8 por ciento, que fue favorecido
por la Semana Santa (ésta beneficia a comercio a menu-
deo, pero incide adversamente sobre la produccion indus
trial y el comercio exterior). Con datos desestacionalizados
aumentaron 0.9 por ciento con relacion a su nivel del mes
anterior;

(d) Durante el primer trimestre del afio las ventas internas
del sector automotriz experimentaron una recuperacion;

(e) Lavariacion anual del gasto en inversion paso de -7.2
por ciento en diciembre a-4.2 por ciento en enero. Con da-
tos desestacionalizados, en enero |a tasa mensua de ese
agregado fue positiva (1.4 por ciento);

(f) Los datos mas recientes de |os indicadores ciclicos ade-
lantados que se elaboran para México apuntan hacia una
recuperacion;

(9) Losindicadores sobre laconfianzay el climadelos ne-
gocios, tanto de los empresarios manufactureros como de
los analistas econdmicos del sector privado, continuaron
Con su ritmo ascendente en marzo;

(h) En febrero se redujo |latasa de desempleo abierto en las
areas urbanas con relacion a su nivel del mes precedente,
tanto con datos originales como con desestacionalizados.
En marzo dicha tasa se mantuvo précticamente sin cambio
respecto afebrero;

() Las cifras desestacionalizadas de |as exportaciones ma-
nufactureras, no maguiladoras y maquiladoras, asi como de
|as importaciones de bienes intermedios repuntaron en fe-
brero y en marzo.

Entre los rasgos no favorables de la actividad econdmica,
captados hastael momento de publicar el presente Informe,
cabe sefidar |os siguientes:

(a) En febrero, por treceavo mes consecutivo, la serie des-
estacionalizada de las ventas a mayoreo presentd una con-
traccion tanto medida a tasa anual como mensual;

(b) La produccion 'y e empleo maquilador registraron en
enero descensos muy fuertes atasa anual. Por otra parte, la
reduccion acumulada a ese mes en el nimero de estableci-
mientos maguiladores también fue considerable. Sin em-
bargo, esta informacion debe contrastarse con larelativa al
incipiente repunte que presentaron en febrero y marzo las
exportaciones de las maguiladoras;

(c) Un indicador que ha presentado un comportamiento
mixto ha sido el del niimero de trabajadores asegurados en
el IMSS. Si bien dicho nimero se contrgjo en la segunda
quincena de marzo, luego de cuatro quincenas consecuti-
vas con aumento, en la primera quincena de abril registrd
un incremento. Con datos desestacionalizados, al cierre de
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marzo e numero de trabajadores mostré un incremento
acumulado de sblo 3,642 personas con relacion a su nivel
del cierre de diciembre pasado.

Cabe aclarar que los datos sobre la actividad econdmica
para el primer trimestre y, particularmente, los correspon-
dientes a marzo se veran afectados por la Semana Santa™®.
Lo anterior incidira negativamente, y de manera significa-
tiva, sobre las tasas de crecimiento anual para ese periodo.
Ello dificultara lalectura que los analistas puedan hacer de
la situacion de la economia mexicana.

Dada |a perspectiva presentada, el Banco de México esti-
ma que en el primer trimestre de 2002 el PIB real hayare-
gistrado una contraccion anua de aproximadamente 1.6
por ciento. Ajustando por el efecto de la Semana Santa y
por otros fendmenos de carécter estacional, la estimacion
relativaalareduccion anual del PIB resultaria de alrededor
de 0.7 por ciento, y lavariacion trimestral de los datos des-
estacionalizados seria positiva. Por otra parte, se anticipa
una tasa de variacion anua del consumo privado de uno
por ciento y una disminucion de lainversion total de 6 por
ciento, en el primer trimestre del afio.

I1.2.4. Balanza de Pagos, Flujos de Capital y Tipo de
Cambio

Como resultado de que la recuperacion que esta mostrando
la economia de los Estados Unidos se esta transmitiendo
hacia México con rezago, la contraccion anual de las ex-
portaciones no petroleras durante e primer trimestre del
afo fue menos pronunciada que la de las importaciones to-
tales. Es decir, larecuperacion en las exportaciones ligadas
a entorno internacional ha precedido a aumento en lasim
portaciones, el cua también responde a la situacion de la
demandainterna.

Los déficit comercial total y no petrolero acumulados en el
primer trimestre del afio disminuyeron respectivamente 16
y 19 por ciento (Gréfica 11). Con base en estainformacion,
se estima que €l déficit de la cuenta corriente en el mismo
periodo haya sido de aproximadamente 4,200 millones de
dolares. (Ver gréfica 11)

El resultado de las cuentas externas ha contribuido a limi-

tar la demanda de recursos externos por parte de la econo-
mia de México y, de esta manera, ha coadyuvado alafor-

10 El afio pasado ésta tuvo lugar en abril.

taleza del tipo de cambio y ala estabilidad de las tasas de
interés.

Durante el primer trimestre de 2002 la oferta de recursos
externos mostrd un comportamiento que apoyo la estabili-
dad de las principales variables financieras. Con base en la
informacion disponible, se estima que el superavit de la
cuenta de capital haya sido cercano a 5,500 millones de do-
lares. Al igual que en trimestres anteriores, lainversion ex-
tranjera directa (IED) probablemente representd un por-
centaje importante de dicho superdvit.

De lo anterior se deduce que la oferta de recursos externos
ha sido suficiente para financiar sin contratiempos las ne-
cesidades de la economia. Reflgjo de ello es que, en el pe-
riodo considerado, e rendimiento neto de los bonos sobe-
ranos UM S26 continud en una trayectoria descendente. El
29 de marzo dicho rendimiento se ubico en 249 puntos ba-
se, 50 puntos por debgjo del nivel prevaleciente afinalesde
2001 (Gréfica 12).

Si bien en los primeros dias del afio hubo cierta incerti-
dumbre provocada por los debates en torno a la reforma
fiscal, laconfirmacion de que el déficit pablico en 2001 ha-
bia resultado congruente con la meta planteada para ese
afio, la aprobacion de un presupuesto prudente para 2002,
y laexpedicion de varias leyes tributarias por el Congreso
influyeron sobre la opinion de dos de las principales em-
presas calificadoras de riesgo.

De ahi su decision de mejorar |a calificacion de la deuda
soberana del gobierno de México. En particular, Standard
& Poor's otorgo en febrero ala deuda mexicana € llamado
"grado de inversion”. Sin embargo, toda vez que estas de-
cisiones habian sido anticipadas por los participantesen los
mercados financieros, su anuncio no indujo cambiosinme-
diatos en | as cotizaciones de la deuda externa del gobierno.
El 19 de marzo la SHCP anuncid una recompra anticipada
de titulos soberanos a tasa variable que habian sido emiti-
dos en 1999. Esta medida es compatible con una estrategia
de sustitucion de deuda relativamente cara por pasivos con
menor costo y mayor plazo. Obviamente, la aplicacion de
dicha estrategia es posible en la medida que se hareducido
la percepcion del riesgo respecto a la deuda soberana de
México.

Finalmente, como una de las consecuencias del comporta-
miento favorable de los indicadores del riesgo pais duran-
te el trimestre, € tipo de cambio se aprecié 1.4 por ciento,
cerrando en marzo en 9.02 pesos por dolar (Gréfica 12).
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Durante los Ultimos meses, la confianza en la economia
mexicana se ha materializado en una oferta suficiente y
sostenida de recursos financieros del exterior. Ello, aunado
a un déficit comercia moderado, ha contribuido a la apre-
ciacion del peso.

Larevaluacion del peso no hatenido unarelacion discerni -
ble con la politica monetaria. Conviene notar que durante
el periodo reciente de apreciacion cambiaria, las tasas de
interés han descendido hasta a canzar niveles minimos his-
tdricos. En el caso hipotético que la autoridad monetaria
hubiese intentado apreciar el tipo de cambio, para favore-
cer el proceso desinflacionario, la estrategia habria reque-
rido de aumentos en las tasas de interés. La estabilidad fi-
nanciera reciente responde a que los mercados de capital
han estado anticipando un crecimiento importante del PIB
real y un aumento de la productividad en la economia me-
xicana. Esto se hareflgjado en una entrada significativa de
capitales, que ha tenido como contrapartida una revalua-
cion de los activos mexicanos, manifestandose en lo prin-
cipal, en una apreciacion del tipo de cambio real.

El proceso descrito se asemeja a que han experimentado
desde mediados de los afios ochenta otros paises -por
giemplo Espafia y Portugal- que atravesaron por fases de
convergencia macroecondmica con sus socios comerciales
més desarrollados. (Ver gréfica 12)

11.2.5. Precios Administradosy Concertados

En enero, febrero y marzo del presente afio la inflacion
mensual de los bienes con precios administrados y concer-
tados por €l sector pablico™ resultd respectivamente de
1.53, 1.86 'y 1.05 por ciento. En esos mismos meses |as va-
riaciones correspondientes del INPC se ubicaron en 0.92, -
0.06 y 0.51 por ciento (Gréfica 13). Los incrementos men-
suales del subindice de los precios administrados y

11 La canasta del subindice de los precios administrados se compone de
los siguientes productos. gasolina, gas doméstico y electricidad. Los pro-
ductos con precios concertados son: telefonia de larga distancia interna-
cional, servicio de telefonia local, larga distancia nacional, linea teleféni-
ca, taxi, autobUs urbano, Metro o transporte eléctrico, autobus foraneo,
transporte colectivo, estacionamientos, tenencia de automévil, cuotas de
autopistas, aceitesy lubricantesy cuotasy licencias.

12 Losincrementos fueron 0.90, 0.80y 0.43 por ciento en enero, febreroy
marzo de 2001, respectivamente.

concertados se comparan desfavorablemente con los regis-
trados durante [os mismos meses de 2001.2

En el lado de los bienes con precios concertados, durante
enero aumentaron las tarifas del Metro en el Distrito Fede-
ral y del autobus urbano. En €l referido mes, dichos incre-
mentos tuvieron un efecto alcista sobre lainflacion medida
através del INPC de 0.26 puntos porcentual es.

En el caso de |os hienes con precios administrados, en ene-
ro el gobierno federal anunci6 unimportanteincremento de
las tarifas eléctricas residenciaes, adicional a ya contem-
plado. El cambio se instrumentd mediante el expediente de
reducir el subsidio otorgado a las tarifas para los hogares
que consumen bimestralmente de 280 a 500 kilowatts-ho-
ra. Asimismo, el subsidio se elimind completamente para
aquéllos que consumen més de 500 kilowatts-hora por bi-
mestre. Con esta medida se afectd a alrededor de 25 por
ciento de |os usuarios.

El aumento de las tarifas eléctricas residenciales incidio
sustancialmente sobre lainflacion del INPC. Asi, en febre-
ro se atribuye a efecto de dicha medida una contribucion
acista de 0.27 puntos porcentuales. La repercusion de la
modificacion de las tarifas eléctricas durante marzo se es-
timaen 0.10 puntos porcentuales. Asi, el Banco de México
anticipaque el efecto directo de este cambio de politica so-
brelainflacion general parael afio serade 0.37 puntos por-
centuales. (ver gréfica 13)

Es importante reiterar que el impacto causado sobre lain-
flacion por los aumentos a los mencionados precios publi-
cos fue de una sola vez y de magnitud limitada. En parti-
cular, con base en algunos estudios realizados en el Banco
de México, se ha determinado que €l efecto sobre lainfla-
cion de incrementos como los referidos es, en general, tran-
sitorio y tiende a desaparecer en |os 12 meses siguientes.

Finalmente, cabe mencionar que durante marzo el precio
del gas doméstico tuvo un incremento de 3.17 por ciento
con respecto a mes previo. El hecho anterior es de rele-
vancia para |as perspectivas de lainflacion en o que resta
del afio. Un incremento acentuado del precio internacional
del petréleo (referenciapara el del gas doméstico) compli-
cariala evolucion del subindice de los precios administra-
dosy concertados.

13 " Efecto de los Precios Administrados sobre la Inflacién” . Documento
de Investigacion No. 9709, Banco de México, diciembre 1997.
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11.2.6. Resumen

Lainflacion anual medida con el INPC registr6 un repunte
en el primer trimestre de 2002. En lo principal, dicho mo-
vimiento se debi6 a aumento de los precios de los produc-
tos agropecuarios, asi como de los bienes y servicios ad-
ministrados y concertados. La incidencia de estos
subindices sobre el comportamiento de lainflacion general
seincremento, respectivamente, de 0.16 y 0.51 puntos por-
centuales en diciembre de 2001 a 0.32 y 0.73 puntos por-
centuales en marzo de 2002 (Cuadro 9). Por el contrario, la
inflacion subyacente se mantuvo en su trayectoria descen-
dente, impulsada por la disminucidn de lainflacion subya-
cente de |las mercancias. Como seindicaen el texto prece-
dente, sobre este Ultimo desarrollo tuvo una influencia
favorable |a apreciacion del tipo de cambio. Asi, lainfla-
¢ion subyacente contribuy con 3.04 puntos porcentuales a
lainflacion general anual a marzo. (Ver cuadro 9)

La inflacion anua subyacente de los servicios tuvo un
comportamiento mixto en el periodo. Al respecto, seincre-
mento durante |os primeros dos meses del afio, pero se de-
bilitd en marzo. Asi, alin cuando se haya moderado la tasa
de crecimiento nominal de los salarios contractuales, esta
baja no se ha traducido todavia en una menor inflacion del
subindice. Por o anterior, laincidencia de lainflacion sub-
yacente de los servicios fue 0.07 puntos porcentuales ma-
yor en este trimestre que en el anterior. Un factor que pro-
bablemente influyé negativamente sobre los precios de
este sector fue el nuevo impuesto aplicado a la venta de
bienes y servicios suntuarios, ya que los rubros afectados
tienen una ponderacion importante dentro del subindice de
precios subyacente de los servicios. Sin embargo, €l efecto
general del nuevo gravamen result leve debido a su escar
sa coberturay alos retrasos en su aplicacion.

En e balance, |a trayectoria de los precios durante €l tri-
mestre reportado resultd compatible con la meta anunciada
de alcanzar d final del afio una inflacion general no supe-
rior a4.5 por ciento.

[11. La Politica Monetaria Durante € Primer Trimestre
de 2002

El tema de esta seccion esla conduccion de la politica mo-
netaria en el transcurso del periodo que cubre el presente
Informe. El texto que sigue pone particular énfasis en las
razones que llevaron ala Junta de Gobierno del Banco de
México a modificar la postura de la politica monetaria en
febrero. Como complemento de lo anterior, también se pre-

senta un andlisis de la evolucion que mostraron en el mis-
mo |apso las expectativas de inflacion y |as tasas de interés
nominalesy reales. Ello, debido alainfluencia que gjercen
ambas variables sobre las condiciones monetarias impe-
rantes en la economia y sobre la percepcion del plblico
respecto a proceso inflacionario. Por Ultimo, se incluye
una evaluacion de la trayectoria de la base monetaria y de
otros agregados monetarios y crediticios.

[11.1. Acciones de Politica Monetaria

El 8 de febrero, 1a Junta de Gobierno del Banco de México
decidio incrementar €l "corto” de 300 a 360 millones de
pesos, manteniéndolo en ese nivel durante € resto del tri-
mestre.

Dicha medida se adopto con €l fin de evitar el deterioro de
las expectativas de inflacion y €l consecuente contagio so-
bre la formacion de precios en general, que podrian haber-
Se suscitado araiz de la eliminacion parcial del subsidio a
|as tarifas €léctricas anunciada por el Gobierno Federal el
29 de enero, y que entrd en vigor a partir del 8 de febrero.
A diferencia de otros factores que se anticiparon en el Pro-
grama Monetario para 2002, y cuya ocurrencia podria ge-
nerar un repunte de lainflacion durante el primer trimestre
del afo, la medida comentada no estaba contemplada. Su
aplicacion ciertamente podria haber contaminado el proce-
so de formacion de las expectativas inflacionarias y, por
tanto, las negociaciones saariales y ulteriormente la deter-
minacion de los demés precios en |la economia.

En consecuencia, la accion de politica monetaria que se
instrumento tuvo un carécter claramente preventivo. Su fi-
nalidad general fue la de coadyuvar a afianzamiento de las
condiciones monetarias apropiadas que permitan al canzar
los objetivos de inflacion propuestos para 2002 y €l proxi-
mo afo.

El aumento del "corto" fue eficaz para contener |os efectos
adversos sobre |as expectativas inflacionarias causadas por
ladisminucion del subsidio alastarifaseléctricas (Ver gré-
fica 14).

De forma congruente con la ampliacion del “corto” y con
la evolucion favorable de la inflacion subyacente, lainfla
cion general esperada para 2002, para los siguientes doce
mesesy parael cierre de 2003 se gjusté alabaja durante el
trimestre (Gréfica 14). Estos resultados sugieren que €
cambio referido contribuyé en alguna medida a evitar un
deterioro de |as expectativas inflacionarias. Durante el tri-



Afio I, Primer Periodo, 10. de octubre de 2002

Diario de los Debates de la Camara de Diputados

mestre reportado, lainflacion esperada para 2002 disminu-
y6 0.34 puntos porcentuales. En congruencia con ello, los
prondsticos de inflacion para los siguientes doce meses y
para e cierre de 2003 también descendieron, 0.48 y 0.37
puntos porcentuales, respectivamente. Cabe destacar que
dicha revision implicé que a cierre del trimestre la infla-
cion esperada para 2002 se situara en 4.58 por ciento, nivel
cercano al objetivo para el afio™.

Durante el primer trimestre de 2002, las tasas de interésin-
ternas (nominales y reales) evolucionaron de forma muy
distinta a las externas. Ello es indicativo de que los cam-
bios en las primeras estuvieron determinados en lo funda-
mental por fendmenos de indole nacional (Gréfica 15). Du-
rante la Ultima semana de enero, las tasas nominales y
reaes se incrementaron de forma importante, en anticipa-
cion a efecto inflacionario previsible a partir de la elimi-
nacion parcial del subsidio a las tarifas eléctricas. Los ré-
ditos subieron nuevamente en la segunda semana de
febrero de forma coincidente con la modificacion del "cor-
to" que entro en vigor el 8 de febrero. El rendimiento no-
minal de los Cetes a 28 dias aumento 7 puntos base en pro-
medio entre |as cinco jornadas de mercado anterioresy las
posteriores a aumento del "corto". Por otra parte, el alza
correspondiente en la tasa de interés nomina de los Cetes
a 91 dias fue de 38 puntos base. En contraste, el rendi-
miento del bono UMS26 se redujo 11 puntos base en el
mismo periodo.

A partir de mediados de febrero, en anticipacion auna evo-
lucion favorable delainflacion durante el resto de ese mes,
|as tasas de interés internas, tanto nominales como reales,
se redujeron significativamente. Al respecto, alcanzaron a
principios de la segunda semana de marzo niveles simila
resalos prevalecientes a mediados de enero. Sin embargo,
después de ese momento se presentd un aumento temporal
de las tasas de interés, aunque los niveles méximos regis-
trados fueron menores que |os observados en febrero. Esta
reversion transitoria es atribuible alainfluencia de dos fac-
tores. En primer lugar, ala percepcion de que la evolucion
durante marzo del indice de precios no seria tan favorable
como la conseguida en febrero, en particular por la in-
fluencia de los precios de agunos productos agropecua-

14 Al cierredel primer trimestre, el prondsticorelativoalainflacion sub -
yacente para diciembre de 2002 se situd en 4.47 por ciento, nivel compa-
tible con el cumplimiento del objetivo deinflacion.

rios. En segundo lugar, a que por razones estacionales va-
rias ingtituciones financieras esperaban presiones de liqui-
dez asociadas a la Semana Santa. Ello condujo a que mo-
dificaran, de forma temporal, su estrategia de captacion e
inversion en activos financieros. No obstante, en la medida
en que se modificaron favorablemente los prondsticos so-
bre la evolucion de la inflacion y se diluyeron los efectos
estacionales asociados a periodo vacaciond, las tasas de
interés descendieron nuevamente haciafinales del periodo.
(Ver gréfica 15)

Cabe notar que la reaccion de los prondsticos de inflacion
de los analistas del sector privado y de las tasas de interés
ante las noticias sobre la evolucion de los precios de bien-
es agropecuarios, resultd infundada a la postre. Aunque en
episodios pasados algunas de las fluctuaciones més extre-
mas de |os precios de dichos bienes han afectado adversa-
mente a lainflacion, estos movimientos han sido tempora-
lesy tipicamente se han revertido en los meses siguientes.
Por ello, en general esos hechos no han modificado signi-
ficativamente la trayectoria descendente de lainflacion del
INPC, sino tan sdlo su nivel en ciertos meses. Sin embar-
go, los mercados han respondido de maneratal vez excesi-
va a dichos movimientos, que son claramente de carécter
brevey transitorio. Lo anterior ha contribuido a incremen-
tar lavolatilidad en los mercados financieros.

En sintesis, durante €l trimestre que se reporta se presento
una revision no anticipada de los precios de los bienes ad-
ministrados y concertados por el sector publico. Ello trgjo
consigo una presion inflacionaria adicional, aunque todo
parece indicar que su efecto serd temporal.

Lo anterior puede afirmarse en razon de que dicha influen-
cia no gener6 contaminacion sobre las expectativas infla-
cionarias'y sobre laevolucion del resto de los preciosen la
economia. Las tasas de interés se modificaron a alza en
respuesta al incremento precautorio que se aplicé al "cor-
to".

Como se sefial 0, éste obedecio al imperativo de evitar que
se difundieran y afianzaran los efectos acistas contami-
nantes que podrian producirse por € mencionado ajuste de
|las tarifas eléctricas. Al parecer, estareaccion (junto con la
favorable evolucion de otros subindices de precios que
compensaron €l efecto inflacionario de la medida guberna-
mental) cumpli6 con su cometido. La ampliacion del "cor-
to" no impidid que tuviese lugar un ajuste posterior alaba-
jaen el nivel delastasas de interés.
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[11.2. Agregados Monetariosy Crediticios

[11.2.1. Base Monetaria, Activos Internacionales Netos
y Crédito Interno Neto

Al cierre del primer trimestre de 2002 el saldo de la base
monetaria se ubicd en 216,309 millones de pesos, 8,906
millones mayor que €l previsto. La desviacion respecto al
saldo pronosticado resultd de 4.3 por ciento, nivel incluso
por arribadel limite superior del intervalo de confianza del
modelo de estimacion (3 por ciento). Lo anterior puede ex-
plicarse en parte por la demanda estacional extraordinaria
de billetes y monedas que se suscitd como resultado de la
proximidad entre €l feriado del 21 de marzo y el periodo
vacacional dela Semana Santa. A este respecto, resultaim-
portante sefidlar que si bien €l efecto atipico de esos dias
feriados fue tomado en consideracion en la estimacion de
la base monetaria, la volatilidad que afio con afio muestra
dicha demanda adicional propicié que se subestimara €
saldo deseado de efectivo. Asi, la desviacion de la base
monetaria con respecto al saldo estimado disminuy6 de 6
por ciento el 20 de marzo a niveles dentro del intervalo de
confianza del modelo de estimacion una vez concluido el
periodo vacacional.

La estabilidad macroecondmica alcanzada y e cumpli-
miento de las metas de inflacion han dado lugar a un pro-
ceso més ordenado de formacion de las expectativas de los
agentes econdmicos. Ello se ha traducido en menores tasas
de interés nominales y reales en comparacion con las pre-
valecientes en el pasado reciente. Lo anterior ha contribui -
do a que disminuya €l costo de oportunidad de mantener
saldos de dinero, siendo éste un factor adicional que hain-
fluido en el incremento del agregado. Findmente, a dife-
rencia de |o sucedido en periodos de contraccion econdmi-
ca que enfrenté la economia mexicana en €l pasado, la
reciente desacel eracion de laactividad productiva se dio en
un contexto en que las remuneraciones reales percibidas
por |os trabajadores mostraron importantes aumentos. Esto
ultimo también hatenido un impacto sobre la expansion de
|a demanda de billetes y monedas.

En € trimestre que cubre el presente Informe la acumula-
cion de activos internacionales resultod de 1,453 millones
de dolares. Con lafinaidad de mantener ala oferta de ba-
Se monetaria en concordancia con la demanda del pablico,
el Banco de México esterilizo el impacto monetario de di-
cha acumulacion via €l aumento de los pasivos del banco
central distintos alabase monetaria. Esto Ultimo, aunado a
la disminucion estacional que experimenta la demanda de

base monetaria, se tradujo en una contraccion del crédito
interno neto de 22,769 millones de pesos (Ver cuadro 10).

[11.2.2. Agregados Monetarios

Las cifras oportunas indican que la tasa de variacion anua
de los agregados monetarios amplios experimentd durante
el primer trimestre de 2002 una disminucion marginal. Por
otraparte, el medio circulante (M 1) ha continuado crecien-
do atasas superiores a las que |o han hecho |os agregados
amplios. Esto sugiere un cambio importante en |a estructu-
ra de los activos financieros, el cual muy probablemente
estuvo influido por la referida demanda extraordinaria de
medios de pago durante la Semana Santa ( Ver cuadro 11)

La operacion de compra de Banamex por parte de Citi-
group ha seguido reflejandose en los agregados moneta-
rios®. En particular, a gjustarse por el efecto de dicha ope-
racion, M4 y M1 aumentaron en promedio en €l primer
trimestre a tasas anuales de 8.4 y 11.6 por ciento en térmi-
no reales, respectivamente.

Laexpansion que experimentd el ahorro financiero interno
contrasta con la debilidad de la actividad economica du-
rante el inicio de 2002. Lo anterior se explica en lo funda-
mental por 10s recursos que se canalizan através del Siste-
ma de Ahorro para el Retiro (SAR), cuyo flujo durante el
primer trimestre fue 36.7 miles de millones de pesos.

Un aspecto relevante en la evolucion del ahorro financiero
es que ha existido una clara tendencia a una mayor partici-
pacion de los valores publicos y a una disminucion notable
de la captacion bancaria tradicional (Gréfica 16a). El au-
mento de la demanda de valores ha provenido principal-
mente de |as sociedades de inversion. Estas sociedades se
han convertido en el intermediario més dinamico del aho-
rro financiero (Ver gréfica 16b).

Por otra parte, también se han observado modificaciones
importantes en la estructura de la captacion bancaria
Mientras que la captacion a plazo ha disminuido, los pasi-
vos bancarios mas liquidos son cada vez mas importantes
dentro del saldo total. (Ver gréfica17)

Esta recomposicion de la captacion hacia pasivos més li-
quidos se ha hecho particularmente evidente en los Gltimos

seis meses. Lo anterior en virtud de la baja generdizada

15 Ver el Informe sobre la Inflacion: Octubre - Diciembre 2001, pagina
50.
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que han mostrado |as tasas de interés y de los diferenciales
més estrechos entre el rendimiento de la captacion a plazo
y €l ofrecido por las cuentas de cheques (Ver gréafica 18).

[11.2.3. Financiamiento al Sector Privado

Durante el primer trimestre del afio la evolucion del finan-

ciamiento bancario estuvo influida en lo principa por dos

factores: la continuacion del proceso de cancelacion de la
cartera vencida de la banca y la contraccion del crédito a
|as empresas.

Con relacion a primer punto, en enero del presente afio se
registré una disminucion del crédito vencido por 17.4 mi-
les de millones de pesos. Ello, como resultado de la cance-
lacion del mismo contra provisiones (Ver gréfica 19).

A lavez, e crédito total se ha visto influido por el com-
portamiento del crédito vigente y, en particular, por la dis-
minucion del concedido a las empresas. A marzo de 2002
este Ultimo concepto registré una reduccion acumulada de
17.1 miles de millones de pesos (Grafica 20). Sin embargo,
el saldo del crédito a consumo ha continuado en ascenso
mientras que el del otorgado para vivienda se ha manteni -
do précticamente constante. (Ver gréfica 20)

Considerando un conjunto méas amplio de oferentes de re-
cursos financieros, es posible apreciar 1o siguiente:

(a) El saldo del crédito otorgado por las Sofoles hipoteca-
rias sigue expandiéndose. En febrero de 2002 lo hizo en
35.7 por ciento en términos real es, con respecto al nivel ob-
servado en el mismo mes de 2001. Ello contrasta con €l es-
tancamiento de ese tipo de crédito canalizado por la banca
comercial; y

(b) Al cierre de febrero de 2002, el saldo del crédito con-
cedido por las Sofoles no hipotecarias registrd un aumento
de 19.6 por ciento a tasa anual en términos reales. Desta-
can por su peso relativo en el total las Sofoles especiaiza-
das en el sector automotriz, cuyo saldo de crédito mostré
en el periodo de referencia un incremento real anual de
21.3 por ciento.

Finalmente, |a estabilizacién macroeconémica se ha tradu-
cido en menores tasas de interés, propiciandose asi la re-
duccidn de los costos financieros que enfrentan las empre-
sas 'y los particulares. Asimismo, la mayor estabilidad en
los mercados se hareflejado en que el crédito se ha contra-

tado a plazos més largos, tanto en lo que concierne a sec-
tor privado como al sector publico (Ver gréfica 21).

IV. Per spectivas del Sector Privado®

Durante el trimestre enero-marzo de 2002, los consultores
economicos modificaron sus prondsticos respecto ala evo-
lucion de las principales variables macroeconémicas en el
presente afo en el sentido siguiente: mayor crecimiento
econdmico, aumento del precio del petrdleo y reduccion
moderada de la inflacion.

IV.1. Prondstico sobrelos Principales Determinantes de
la Inflacion

Los analistas financieros del sector privado esperan un en-
torno externo mas favorable que el consignado en el Infor-
me anterior. Al respecto cabe destacar 10 siguiente:

(a) Los prondsticos del sector privado nacional relativos al
crecimiento de la economia de los Estados Unidos en el
ao 2002 aumentaron considerablemente, a pasar de 1.1
por ciento a tasa anual en diciembre de 2001 a 2 por cien-
to en marzo. Por otra parte, € prondstico promedio de los
anaistas de los Estados Unidos relativo a la expansion de
laeconomia de ese pais paratodo €l afio se ubic en 2.6 por
ciento”. Por otra parte, algunos bancos de inversion inter-
nacionales predicen un escenario de crecimiento aln ele-
vado en 2002. El promedio de dichos pronosticos realiza-
dos por tres corredurias'® se ubicd a momento de publicar
este Informe en 2.9 por ciento (Cuadro 12). Asimismo, di-
chas ingtituciones estiman que €l crecimiento en el primer
trimestre de 2002 se haya situado en un intervalo entre 5y
5.3 por ciento.

Comparacion dela Medicién del Crecimiento en Méxi-
coy en los Estados Unidos

Debido a las distintas metodologias que se utilizan para
calcular las tasas de crecimiento del Producto Interno Bru-

16 A menos que se especifique lo contrario, los prondsticos reportados en
esta seccion se obtienen de la Encuesta sobre las Expectativas de los Es-
pecialistas en Economia del Sector Privado que recaba mensualmente el
Banco de México.

17 Fuente: Consensus Forecasts, 8 de abril de 2002.

18 Goldman Sachs, JP Morgan y Deutsche Bank.
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to (PIB) y de otros indicadores econdmicos en Méxicoy en
los Estados Unidos, dichas tasas no son directamente com
parables. En México, el Ingtituto Nacional de Estadistica
Geografia e Informatica (INEGI) tradicionalmente presen-
ta lainformacion econdmica en forma de series no gjusta-
das por estacionalidad. Por €llo, lastasas de incremento de
dichas series se miden como variaciones porcentuales con
respecto a mismo periodo (mes, trimestre, etc.) del afio an-
terior. Estamodalidad de cdlculo de las tasas de crecimien-
to es una forma simple de remover |a estacionalidad pre-
sente en las series originaes. En los Estados Unidos, en
contraste, las series se presentan generalmente desestacio-
nalizadas. Por esta razon, |as tasas de crecimiento se com
putan como variaciones porcentual es con respecto a perio-
do inmediato anterior (mes, trimestre, etc.) mismas que son
posteriormente anualizadas. El uso de una u otra de estas
metodologias puede llevar a que las tasas de crecimiento
obtenidas a partir de la misma informacion puedan diferir
sustancia mente en magnitud e inclusive en signo.

Una explicacion de por qué en México tradicionalmente se
ha utilizado la primera metodol ogia, es que la excesiva vo-
|latilidad que caracteriz6 ala economia mexicana en déca-
das anteriores hacia que el uso de "filtros" para desestacio-
nalizar |as series fuese impractico. En la medida en que la
economia mexicana se ha vuelto més estable no existe ra-
z6n por la cual no se pueda aplicar la metodologia més co-
mun de calcular las tasas como variaciones porcentuales
con respecto a periodo inmediato anterior anualizadas. En
respuesta a lo anterior, el INEGI ha comenzado a publicar
recientemente series gjustadas y no gjustadas por estacio-
nalidad.

A manera de ejemplo, considérense |as tasas de crecimien-
to anual pronosticadas para el PIB de México y de los Es-
tados Unidos en 2002 por diversos analistas del sector pri-
vado. En laGréficaly en el Cuadro 1 se muestran dichas
tasas para cada trimestre de 2002. La primera barra de la
Gréficaly laprimeracolumnadel Cuadro 1 corresponden
alatasade crecimiento del PIB de México esperada por 10s
analistas del sector privado obtenida utilizando la metodo-
logiatradicional. Esto es, a partir de la serie no gjustada del
PIB trimestral, la tasa de crecimiento esperada es la varia-
cion porcentual con respecto a mismo trimestre de 2001.
Lasegunda barrade la Gréfica 1 y la segunda columna del
Cuadro 1 muestran las tasas de crecimiento trimestral del
PIB de los Estados Unidos computadas aplicando la misma
metodologia que en México. Latercerabarra de la Gréfica
1y latercera columna del Cuadro 1 presentan |as tasas de

crecimiento trimestral del PIB de los Estados Unidos con
base en la metodol ogia tradicionalmente empleada en ese
pais. Es decir, a partir de la serie del PIB trimestral gjusta-
dapor estacionalidad, latasa de crecimiento esperadaesla
variacion porcentual con respecto a trimestre anterior
anualizada. Resulta evidente tanto en la Gréfica 1 como en
el Cuadro 1 que las trayectorias de |as tasas de crecimien-
to del PIB en ambos paises resultan muy similares al usar-
se la misma metodologia para calcularlas. (Ver gréfica 1
Expectativas y cuadro 1 Expectativas)

Unavez que se estandarizalametodologia para calcular las
tasas de crecimiento, la senda esperada de |a recuperacion
economica de México parece estar mucho méas en sincronia
con lade los Estados Unidos. Esto es, las diferencias efec-
tivas en |as tasas de crecimiento esperadas del PIB en Mé-
xicoy en los Estados Unidos son menos amplias. EI hecho
de que "la tasa" de crecimiento en México sea mas lenta
que lade los Estados Unidos, particularmente en €l primer
trimestre de 2002, es consecuentemente un efecto tanto del
rezago natural que hay en el repunte de la produccion en-
tre las dos economias, asi como del efecto estadistico refe-
rido que surge al comparar tasas de crecimiento calculadas
con metodologias distintas. Una vez que se elimina dicho
efecto estadistico, el crecimiento econémico esperado en
México parece seguir muy de cercaa de los Estados Uni-
dos. (Ver cuadro 12)

(b) Seguin los analistas de la economia mexicana, tanto na-
cionales como del exterior, el precio promedio de la mez-
cla mexicana de petréleo de exportacion en 2002 sera de
16.9 dolares por barril

Los analistas modificaron su prondstico parael nivel del ti-
po de cambio a cierre de 2002, pasando de 9.94 pesos por
dolar en diciembre de 2001 a 9.52 pesos por délar en mar-
zo del presente afio. Por otra parte, €l precio de los futuros
del peso a final de 2002 se redujo de 9.96 pesos por dolar
en diciembre a9.37 pesos por dolar en marzo. Finalmente,
los especialistas encuestados estiman que €l tipo de cambio
cerrara en diciembre de 2003 en 9.91 pesos por dolar (Ver
grafica 22).

19 Si setoman en cuenta las cotizaciones a futuro del precio internacional
del petr6leo WTI (2 deabril) y ladiferenciacon el precio delamezclame-
xicana en esa misma fecha, se estima un precio promedio de dicha mezcla
de 21.03 ddlares por barril para 2002.
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Los incrementos nominales de los salarios contractuales
esperados por los analistas para abril y mayo son de 6.2y
6 por ciento, respectivamente.(Ver gréfica 23)

El pronostico del sector privado relativo a incremento del
PIB rea en 2002 se gjusto ligeramente al alza, de 1.42 por
ciento en diciembre a 1.57 por ciento en marzo. La predic-
cion correspondiente al crecimiento anual del PIB en 2003
esde 4 por ciento. A lavez, parael cierre del presente afio
se anticipan déficit respectivos de la balanza comercial y
de la cuenta corriente de 11,443 y 20,284 millones de do-
lares. La expectativarelativaal flujo anual de IED se revi-
s alabaja, de 14,515 millones de dolares en diciembre a
14,151 millones de dolares en marzo.

Los indicadores sobre el clima de los negocios, las activi-
dades productivas del sector privado y €l nivel de confian-
za muestran una mejoria significativa respecto a lo repor-
tado en diciembre de 2001. Asi, 69 por ciento de los
andlistas consultados expresd que durante el préximo se-
mestre el ambiente de los negocios seré propicio y 31 por
ciento menciond que se mantendra sin cambio.

En opinién de los analistas consultados, |os principales fac-
tores que pudieran entorpecer la actividad econdmica du-
rante |0s proximos seis meses seran los siguientes: la debi -
lidad de los mercados externos y de la economia mundial
(23 por ciento de las respuestas); la apreciacion del tipo de
cambio real (14 por ciento); €l nivel del precio del petrdleo
(19 por ciento de |as respuestas); la debilidad del mercado
interno (10 por ciento); lapoliticafiscal que se estainstru-
mentando y el aumento de |os costos salariales (8 por cien-
to de las respuestas de cada una).

|V.2. Expectativas sobrela Inflacion

Los prondsticos de los analistas respecto a la inflacion
mensual en abril, mayo y junio de 2002 reportados en la
encuesta recabada en marzo son, respectivamente, los Si-
guientes: 0.37, 0.22'y 0.24 por ciento. Dichos prondsticos
implican que la inflacion anual descendera de 4.66 por
ciento en marzo a 4.52 por ciento en junio.

Laprediccion relativaalainflacion anual paralos siguien-
tes doce meses se redujo de 4.92 por ciento en diciembre a
4.44 por ciento en marzo. Lareferente a cierre de 2002 se
modifico de 4.92 por ciento en diciembre a4.58 por ciento
en marzo. Finalmente, la expectativarespecto alainflacion
en 2003 se gjusté alabaja, de 4.15 por ciento en diciembre
a3.78 por ciento en marzo (Ver gréfica 24).

V. Balance de Riesgos y Conclusiones

Durante el primer trimestre de 2002 la evolucion de la eco-
nomia mexicana estuvo condicionada de manera determi-
nante por 10s siguientes factores:

(a) La recuperacion del crecimiento econdmico en los Es-
tados Unidos;

(b) Ladebilidad de la demandainterna; y

(c) La amplia disponibilidad de financiamiento externo
ofrecido en términos favorables.

Como se coment( en la seccion correspondiente de este In-
forme, se espera que en el trimestre enero-marzo €l creci-
miento economico de los Estados Unidos haya sido sus
tancialmente més alto que €l anticipado a inicio del afio.
Este resultado se sustentaria en un aumento considerable
del consumo y en una recuperacion significativa de la tasa
de crecimiento de los inventarios. Asimismo, durante los
tres primeros meses del afio, la tasa de variacion mensual
de laproduccion industrial en ese pais resultd positiva des-
pués de haber mostrado resultados negativos en 14 de los
15 meses que terminan en diciembre de 2001.

Debido aque el principa vinculo entre |a economia mexi -
canay ladelos Estados Unidos es el sector industrial -y en
lo especifico el sector manufacturero- € repunte del creci-
miento en dicho sector se presentd de manera simultanea
en ambos paises. Asi, e indicedelaactividad industrial en
México (con base en la serie desestacionalizada) también
registro incrementos mensuales en enero y febrero. Los au-
mentos acumulados por este indice en México y en los Es-
tados Unidos en e himestre enero-febrero fueron respecti -
vamente de 1.6 y 0.6 por ciento. Por ello, s bien la
informacion con la que se cuenta es relativamente escasa,
es razonable suponer que la sincronizacion que mostraron
los indices de produccion industrial durante la fase descen-
dente del ciclo econdmico también estara presente durante
la ascendente (Ver gréfica 25).

Otro agregado econdmico que ha exhibido una gran sin-
cronia con su contraparte en los Estados Unidos es la for-
macion bruta de capital fijo. De ahi larelevanciaque dicha
variable haya mostrado en México, con la serie desestacio-
nalizada, tasas de crecimiento positivas en 3 de los Ultimos
4 meses. Lainformacion sefialada también sugiere que es-
te agregado se ha estado anticipando alarecuperacion eco-
nomica tal como sucedid en la desaceleracion.
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Lainformacion disponible sobre el comportamiento de los
principal es componentes de la ofertay demanda agregadas
en México sugiere que el nivel delaactividad se ha estabi -
lizado. Sin embargo, dicha informacion no confirma de
manera contundente -como ha ocurrido en |os Estados Uni -
dos- lainminencia de |a recuperacion. Por tanto, si bien en
el sector industrial se esta presentando un fortalecimiento
delaactividad en linea con el observado en €l pais vecino,
en el resto de la economia el fendmeno todavia no es del
todo patente. Lo anterior pudiera ser atribuido a que en
México no se registrd durante el primer trimestre una ex-
pansion tan rapida del consumo como la que se experi-
mentd en los Estados Unidos.

La suma de estas influencias probablemente haya tenido
como resultado una variacion porcentual ligeramente posi-
tiva de la demanda interna (con base en datos desestacio-
nalizados). Lo anterior reforzaria el efecto del aumento de
la demanda externa.

La oferta de recursos externos ha sido suficiente para cu-
brir las necesidades de la economia a un costo bgjo e in-
cluso decreciente. Ello ha sido congruente con una mayor
oferta global de recursos a los mercados emergentes, |o
cua se manifestd en la disminucion de la tasa de rendi-
miento neto del indice EMBI+ (sin Argentina) y en € for-
talecimiento del tipo de cambio. Esto ultimo fue reflgjo de
los siguientes dos factores: el otorgamiento del grado dein-
version por parte de Standard & Poor's'y la reactivacion de
la economia de los Estados Unidos.

La desaceleracion economica, la estabilidad del déficit de
la cuenta corriente y la oferta suficiente de capitales exter-

nos han coadyuvado a generar un entorno favorable para el

descenso de la inflacion en México. Ello, debido a que la
moderacion del crecimiento de la demanda agregaday una
amplia oferta de recursos externos limitaron la capacidad
de los productores para trasladar a los precios de los bien-

es no comerciables los aumentos que han registrado los
costos unitarios de la mano de obra. Ademés, la debilidad
de la demanda interna ha sido un elemento coadyuvante a
la desaceleracion del ritmo de incremento de los salarios
contractuales. Asimismo, al propiciar la estabilidad del ti-

po de cambio, |os capitales externos han inducido un debi-

litamiento considerable de las presiones acistas sobre los
precios de los bienes comerciables. Sin embargo, es im-

portante resaltar que durante el primer trimestre del afio
también se presentaron factores que afectaron negativa-

mente la evolucion de los precios. En particular, merecen
mencion los siguientes.

() El'aumento de |os precios administrados y concertados;

(b) Lareformafiscal tuvo un efecto ligeramente alcista so-
bre los precios; y

(c) Si bien el ritmo de incremento de los salarios contrac-
tuales se gjustd alabaja, esto no se hareflejado todaviaen
lainflacion subyacente de os servicios.

Debido aque alafechalos primeros dos elementos no con-
taminaron el proceso de formacion de las expectativasy la
determinacion de los salarios contractuales, es previsible
que su influencia sobre el crecimiento de los precios resul -
te transitoria. Respecto al tercer factor, es de esperarse que
alolargo del afio |lamenor tasa de crecimiento de los sala-
rios contractuales se traduzca en unainflexion ala baja de
la inflacion anual del subindice subyacente de los servi-
Cios.

Para e resto de 2002 resulta razonable suponer que el des-
envolvimiento de la economia nacional se encontrara nue-
vamente condicionado por la evolucion de los elementos
externos e internos mencionados. En particular, las expec-
tativas de crecimiento econdmico para los Estados Unidos
y los indicadores adelantados relativos a la economia me-
xicana sugieren que, a partir del segundo trimestre, se ma-
terializard un repunte en la tasa de crecimiento del PIB re-
a. Asimismo, también se espera que la inflacion
subyacente anual se mantenga en la trayectoria descenden-
te que ha venido siguiendo y que lainflacion general con-
verja hacia el objetivo. Sin embargo, en cuanto a esta Ulti -
ma, es previsible que, debido a la volatilidad de los
subindices que se excluyen del cdlculo de lainflacion sub-
yacente, en algunos meses tengan lugar desviaciones tran-
sitorias arededor de |a tendencia descendente de mediano
plazo. Tal es el caso de lainflacion de los precios agrico-
las, la cual fue alta en la segunda quincena de marzo. Asi,
la herencia para la inflacion de dicho subindice y para el
INPC en abril seraelevada. Parael segundo trimestre se es-
pera que la inflacion subyacente anual descienday se ubi-
que por debajo de 4.5 por ciento. Por otra parte, se antici-
pa que la inflacion medida por e INPC se mantenga
relativamente constante. Este Ultimo resultado podria ver-
se afectado de ocurrir aumentos significativos en los pre-
cios de los bienes y servicios administrados y concertados
y de los productos agropecuarios.

A continuacion, se presentan os principal es supuestos que
conforman el escenario base del Banco de México relativos
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a la evolucion del entorno externo para lo que resta de
2002:

(a) El prondstico referente a crecimiento econdémico que
se logrard en el presente afio en los Estados Unidos se ha
revisado de 0.7 por ciento en el Programa Monetario para
2002 publicado en enero, a 2.2 por ciento en la actualidad.
Esta modificacion se apoya en laimportante diferencia en-
tre el crecimiento vigoroso probable en el primer trimestre
y €l que se habia anticipado en enero. Asimismo, con ba-
se en el buen desempefio logrado en €l primer trimestre, €
incremento esperado del PIB real para el segundo se revi-
S0 d alza, gjustandose simultaneamente a la baja el repun-
te previsto para los ultimos dos trimestres del afio. Este
pronostico de crecimiento es similar a que publico recien-
tementeel FMI1®y al del consenso de los analistas (2.1 por
ciento). Cabe destacar que aunque la variacion prevista pa-
ra la produccion industrial se modifico de -0.7 por ciento
en enero a 0.2 por ciento en la actualidad, esta revision es
menor que laaplicadaa prondstico de crecimiento del pro-
ducto;

(b) Con fundamento en las cotizaciones a futuro del precio
del petrdleo WTI, y considerando un diferencial con la
mezcla mexicana similar a registrado en los Ultimos me-
ses, el pronostico es que en 2002 €l precio promedio de di -
cha mezcla se ubique en aproximadamente 19 dolares por
barril; y

(c) La evolucion reciente de los mercados financieros per-
mite prever que en el segundo trimestre las condiciones y
disponibilidad de financiamiento externo serén compara-
bles alas prevalecientes en el primero. Para el segundo se-
mestre, la estimacion es que el incremento de las tasas de
interés internacionales reduzca, aunque solo ligeramente,
la disponibilidad de recursos para los mercados emergen-
tes. Sin embargo, en un contexto de tasas de interés inter-
nacionales crecientes, las economias emergentes a las que
se ha otorgado el grado de inversion, como es el caso de
México, resentiran en menor medidala contraccion del flu-
jo de recursos.

Como parece sugerirlo la evidencia preliminar del primer
trimestre de 2002, |a reactivacion econdmica en los Esta-
dos Unidos se esta transmitiendo hacia México en primera
instancia através del repunte de la actividad industrial. Por

20 World Economic Outlook, abril 2002.

otra parte, losindicadores del consumo correspondientes a
primer trimestre, asi como las perspectivas de un creci-
miento moderado del empleo, sefialan que durante la pri-
mera mitad del afio la contribucion del consumo a estimu-
lar la expansion econdmica en México sera limitada. No
obstante, se espera que repunte en la segunda mitad del
ano, en la medida que se reactive la generacion de emple-
0s. En congruencia con |a probable debilidad que exhibira
la demanda interna durante el primer semestre, y con lara-
pida reactivacion de la actividad econdmica en los Estados
Unidos, la contribucion de las cuentas externas a creci-
miento econdmico de México aumentara.

Con base en los supuestos presentados anteriormente y en
la informacion disponible sobre e curso de la economia
mexicana en el primer trimestre de 2002, el Banco de Mé-
Xico reviso sus prondsticos para el desenvolvimiento delas
principal es variables macroecondmicas en 2002. Los resul -
tados més destacados de este gjercicio son los siguientes.

Crecimiento Econdmico: La estimacion del crecimiento
del PIB real se modificd al alza, de 1.5 por ciento en enero
a 1.8 por ciento alafecha de publicacion de este Informe.
Ello, en funcion de la mejoria del prondstico relativo ala
produccion industrial en los Estados Unidos y del aumen-
to previsible del precio del petréleo. Por otra parte, la ex-
pansion esperada del gasto publico se redujo debido a re-
corte del gasto dado a conocer por la Secretaria de
Hacienday Crédito Publico el 2 de abril. Esto Ultimo oca-
siond una disminucion de poca cuantia en la expectativa de
crecimiento del PIB, lacual vino acompensar parciamen-
te la contribucion positiva de los dos elementos anteriores.

Cuenta Corriente: El déficit esperado para la cuenta co-
rriente en 2002 disminuyd de enero ala fecha, pasando de
3.2a3por ciento del PIB. Lo anterior sefundamentaen los
siguientes factores:

(a) Laexpectativa de un aumento de los ingresos por con-
cepto de exportaciones petroleras; y

(b) Ladisminucion del déficit de labalanza comercia pro-
piciada por un mayor crecimiento econdmico en los Esta-
dos Unidosjunto con el limitado repunte de lademandain-
terna.

Inflacion: La evolucion reciente de la inflacion anual, tan-
tolarelativaa indice general como al subyacente, y lapos
tura actua de la politica monetaria son compatibles con €l
cumplimiento del objetivo establecido para el afio. Sin em-
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bargo, como se mencion, la volatilidad que ha exhibido la
inflacion anual del subindice de los precios agropecuarios
podriainducir fluctuaciones impredecibles en ladel INPC.

A continuacion se sefialan los principal es riesgos externos
alos que estd expuesto €l escenario base:

(@) Un crecimiento econémico en los Estados Unidos sus
tancialmente menor que el esperado; y

(b) Unaimportante contraccion de los flujos de capital ha-
cialos mercados emergentes. Ello, como consecuencia de
que las tasas de interés internacionales aumentaran muy
por encima del nivel incorporado actuamente en los futu-
rosy en las tasas de interés de largo plazo.

Si bien el primer riesgo ha disminuido, alaluz de la evo-
lucion favorable de los principal esindicadores economicos
de los Estados Unidos en meses recientes, subsiste la per-
cepcion de que la economia de dicho pais podria sufrir una
recaida en la segunda mitad del afio y regresar a un entor-
no de lento crecimiento. Lo anterior, en razon de que per-
sisten algunos desequilibrios macroecondmicos de consi-
deracion. En consecuencia, aln estd presente la
probabilidad de que el crecimiento del consumo privado
experimente una reduccion, lo cual muy probablemente
conduciriaa un debilitamiento importante de la tasa de ex-
pansion del PIB.

Otro factor que podria inducir una desaceleracion pronun-
ciadadel crecimiento econémico en los Estados Unidos, es
el aumento de los precios del petrdleo. Si los precios del
petréleo se mantuviesen elevados por un periodo conside-
rable, su efecto sobre el ingreso disponible de la poblacion
seria negativo, lo cua podria afectar de manera adversa d
consumo.

El segundo factor de riesgo externo estaria asociado a una
Situacion en la cual las presiones inflacionarias en los Es-
tados Unidos resultasen mayores que las anticipadas y que
el aumento de las tasas de interés superara por un margen
importante a las expectativas del mercado. Si ocurrieralo
anterior, €llo incidiria desfavorablemente sobre el costo y
la oferta de financiamiento externo a las economias emer-
gentes. Ahora bien, dentro del conjunto de dichas econo-
mias, |as que cuentan con grado de inversion y fundamen-
tos macroecondmicos solidos serian las menos afectadas.
No obstante, seria aventurado descartar un impacto even-
tual sobre los flujos de capital hacia México.

La materializacion de cualquiera de estos dos escenarios
obstaculizaria a crecimiento econdémico en México. En €
primer caso, el efecto se transmitiria a través de la cuenta
corriente en la forma de una caida de las exportaciones y
de la actividad productiva. En el segundo, la perturbacion
se originaria en la cuenta de capitales y causaria un enca-
recimiento del financiamiento externo, un aumento de las
tasas de interés y, por ende, una contraccion de la deman-
dainterna.

El efecto sobre lainflacion de estos escenarios seria ambi -
guo, debido a que, por un lado, un crecimiento econdmico
més pausado estaria asociado a un debilitamiento de las
presionesinflacionarias. Sin embargo, en el primer escena-
rio laincidencia desfavorable sobre |l as exportacionesy so-
bre la actividad econdmica en México podria ampliar los
deficit externos. Asimismo, en los dos escenarios plantea-
dos tal vez se observaria una demanda més débil por acti-
vos del pais. Estos factores podrian dar lugar a una depre-
ciacion del tipo de cambio, lo cua conllevaria presiones
inflacionarias adicionales.

El principal elemento interno de riesgo, que daria lugar a
una modificacion del escenario base, estaria asociado a un

deterioro de las perspectivas de expansion de mediano pla-

zo delaeconomianacional. Ello podriamateridizarsesi la
economia de los Estados Unidos mostrara un repunte vigo-

roso, mientras que la mexicana se recuperara lentamente.

En un escenario como el planteado, probablemente el tipo
de cambio experimentaria una depreciacion. Ello, en razon
de que, como se comenta en el documento, la reciente for-
taleza del peso se ha sustentando en expectativas favora-
bles respecto a crecimiento economico y a la profundiza-
cion del proceso de convergencia con las economias
desarrolladas de América del Norte. De aterarse desfavo-
rablemente dichas perspectivas, tendrialugar quiza una co-
rreccion del precio de los activos nacionales, en lo princi-
pal através de una depreciacion del tipo de cambio.

Si la depreciacion afectase adversamente la formacion de
expectativas deinflacion, ello requeririade laaplicacion de
una politica monetaria restrictiva, a fin de poder acanzar
las metas propuestas. Es probable, sin embargo, que lain-
tensidad de latransmision de las depreciaciones cambiarias
alainflacion interna se haya atenuado en los Ultimos afios.

A manera de conclusion, cabe recalcar, como se ha hecho
en Informes previos, que si bien la actividad econdmica
mundia parece estar recuperandose, la expectativa es que



Afio I, Primer Periodo, 10. de octubre de 2002

Diario de los Debates de la Camara de Diputados

las economias de |0s principal es socios comerciales de Mé-
Xico crezcan, en €l plazo cercano, a tasas sostenidas meno-
res que las registradas en el periodo 1995-2000. Por €llo,
para al canzar |as tasas de expansion econdmica en México
necesarias para generar los empleos que el crecimiento po-
blacional requiere, y simultaneamente elevar €l nivel devi-
da, esimprescindible avanzar en la agenda de reformas es-
tructural es pendientes. Estas permitirian alcanzar un mayor
aumento de la productividad, una vigorosa creacion de em-
pleos, incrementos sostenibles en el salario real y mayor
crecimiento del PIB. Entre éstas cabe destacar |as siguien-
tes: la consolidacion de |a estabilidad macroeconomica; la
reforma del sector de energia; la reforma laboral; la conti-
nuacion del proceso de desregulacion de la economia; la
promocion del desarrollo del mercado de capitales asi co-
mo el logro de mayores tasas de ahorro interno; el estimu-
lo alainversion en infraestructura, educacion, salud y tec-
nologia; y mejorar significativamente la seguridad fisica,
patrimonia y juridica.

Pese a que la economia de los Estados Unidos se encuen-
tra ya en proceso de recuperacion, es todavia incierto que
ello se traduzca inmediatamente en una actividad igual-
mente vigorosa en México, que permitiera una generacion
de empleos suficiente para atender las demandas de los
nuevos entrantes a la fuerza de trabajo y reponer los pues-
tos de trabajo perdidos.

Lo anterior pone de relieve la urgencia de conseguir resul -
tados palpables en a menos dos frentes. Por un lado, en las
mencionadas reformas estructurales pendientes, las cuales
redundarian en un entorno mucho més propicio paralain-
version y abririan oportunidades hoy cerradas a ésta. Por

otro, €s preciso que en las revisiones de los salarios con-
tractuales nominales, trabajadores y empresas lleguen a
acuerdos congruentes con la evolucion esperada de la in-
flacion y con las ganancias sostenibles en la productividad
delamano de obra. Lacreacion sostenida de fuentes de tra-
bajo mas numerosas y mejor remuneradas necesariamente
sefundamenta en incrementos en la productividad que tras-
cienden consideraciones de indole ciclica.

Para contribuir ala estabilidad macroeconémica, la Junta
de Gobierno del Banco de México reitera su intencion de
mantener |as condiciones monetarias compatibles con la
meta de alcanzar unainflacion anual del INPC que no ex-
cedade 4.5 por ciento paradiciembre de este afio y de lo-
grar la convergencia con una inflacion de aproximada-
mente 3 por ciento en 2003. Ello, junto con la
recuperacion anticipada de la actividad economica, coad-
yuvara a elevar de forma significativa el bienestar de la
poblacion mexicana.

Las estadisticas que produce e Banco de México son so-
metidas a un proceso continuo de mejora 'y actualizacion.
Por ello, a contarse con los resultados més recientes de la
Encuesta Nacional de Ingresosy Gastos de los Hogares, se
decidié poner en marchalos trabajos parael cambio de ba-
se del INPC. Desde 1995 y hasta la fecha, dicho indice se
ha calculado con referencia a afo de 1994. El proyecto
culminaré con laadopcion de la segunda quincena de junio
de 2002 como la nueva base de comparacion para los pre-
cios de los hienesy servicios que integran el INPC. En los
proximos dias se emitird un boletin de prensa con la expli-
cacion detallada de la metodol ogia que se empled para lle-
var acabo €l referido cambio de base.
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Grafica 1 Indice Macional de Precios al Consumidor o Indicoe de Prodos
Subyacants

Wariacion anual en por ciento

Cuadro 1 Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Educacion y Administrados y Concertados
Par cienta
Variaciones anuales Variaciones trimestrales
ki Mar 2002f Dic 2001/ Mar 2001/ Mar 2002/  Dic 2001/ Mar 2001/
= Mar 2001  Dic 2000 Mar 2000 Dic 2001  Sep 2001 Dic 2000
INFPC 4,66 4.40 7.7 1.37 0.97 1.12
Subyacente 4,54 5.08 f 46 1.67 0.78 2.20
Mercancias 2.84 3.85 566 1.01 0.46 2.01
Servicios 7.02 6.87 7.66 2.61 1.26 246
Agropecuarios 2.85 1,35 3.08 -4.95 0.10 -6.33
Educacion 13.61 14.02 14,63 0.88 0.05 1.35
Administrados y
Concertados 458 2.21 1062 4.51 2.45 2.15
Administrados 1.35 -1.26 16.649 473 4.83 2.03

Concerlados 7.28 5.13 6.01 4.34 0.66 2.24
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Grafica 2 Indices Subyacentes de las Mercancias y de los Servicios
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Grafica 3 Indice Macional de Precios al Consumidor
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Cuadro 2

0.9

0.6

0.3

0.0

Variagcidn mensual en por cienlo

—+— P —— Tendencla

1999 2000 2001 2002

Inflacion Mensual Observada y Esperada

Par cianto
2002 20m
Observada Esperada " Ohbservada Esperada ¥
Enero 0,92 0.52 055 1.13
Fabrero -0.06 0.48 0,07 0.73
Marro 0.51 0,29 0.B3 0.53

VW Fuenle: indlacion aeperacks l Ningl del inmesire preso sagn |p Encugstd sobrs las Expoctaiivas de ks Erpbcialis las
&n Econcmia del Secior Privado que recaba sl Bangg 9 Mg,
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Grafica 4

1.7

14

Indices Subyacentes de las Mercancias y de los Servicios

Variacion mensual en por ciento

—+— Maescanciag —— Sprvicing

Tentancia

— Tendencla

14 i [\ : 14
by RN | ik
05 / \ 05
n2 nz
01— 1= ————— : L1 — T T
M J & ‘D M ] 0D M J s 0 M M J S D M J S b MW J 8 . M
1994 2004 2001 2002 1598 2000 2001 2002
Grafica 5 Indice de Precios de los Productos Agropecuarios

Variacion mensual en por ciento
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Grafica 6 Precioc de la Mezcla Mexicana de Petroleo de Exportacion
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Fuenta: REUTERS
Cuadro 3 Prondsticos del Crecimiento de los Estados Unidos
Variacion anual en por clenta
T Principios de abril
Principios de enero 2002
P 2002
200z 2002 2002 oud
g Consensus Forecasts 0.1 0.9 n.a. 2.6
Deutsche Bank 0.5 Q.7 5.3 s
Goldman Sachs 2.0 1.0 a.0 2.4
JP Margan 1.0 0.6 5.0 a4
11 Enla publicacion dal Consensus Forecasts del 8 abril de 2002 e repoda el prondsEco del crecimiento
anual del PIB levanfado en eza fecha, mientras gue el prondsbce inmesiral se refiere & la encuesta
realizada el 11 de marze de 2002, Por ese mobive no se hace referancia al prondstico timesiral en esie
documanto.
n.a. Mo disponible.
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Cuadro 4 Pronosticos del Fondo Monetario Internacional (FMI) Relativos al
Crecimiento del Producto Interno Bruto
Variagiones en por ciento
- 2000 2001 2002 ¥ 2003 %
4 hMundo 4.7 2.3 28 4.0

Econamias Avanzadas 3.9 152 1.7 3.0
Esztados Unidas 4.1 | s 23 34
Japdn 2.2 04 -1.0 0.3
Mlemania 3.0 0.6 09 2.7
Francia 36 2.0 1.4 3.0
Italia z.4 1.8 1.4 2.8
Reino Unido 30 2.2 20 2.8
Canada 4.4 i 2.8 36
Resto 5.2 1.6 il ar

Uni&n Europea 34 1.7 1.5 249

ERI" de Asia 8.5 0.8 26 5.1

Latinoamérica 4.0 0.7 0.7 37

44 Economias da Recignke Induslfiakzacion

=] astimado

Fuante; World Economiac Outiaok_abeil 2002, Fil.

Cuadro 5 Remuneraciones por Trabajador

Variacion anual en por ciento

Nominal Real

- zo01 2002 Promedio 7001 2002 Promedio

. dul  Ago Sep Ot How Dic Ens®  2001° Jul Ags Sep Oct MNov Dic Eme’ 2001
Industria s L
P e 137 104 127 134 129 147 1186 13.0 T4 42 B2 T4 T2 08 BS 6.3
IngusLrin E
Mequiadora 131 181 137 148 128 133 147 14,0 B 87 T 84 72 85 B4 7.2
IndusMladels .0 g5 84 WP BF pd  no 148 119 9 0F 49 36 nd nd 80
Construccian
Hect &8 71 80 51 43 &3 77 57 [ T B e, T e i T 05
Comaicio

1 La infoomacion de enero de 2002 para las manufacluras corresponde al Indice de Salados Manufachureros elaborado por el Banco de
WEERICO Con informacidn dg |2 Encuesta industial Mensual del INEGI

nd  MWo dispoaible

' Uacamente en 1o industia de la Construccidn gl promedio s de enere a noviembre dg 2001,

Fuane. Elzbodada con informacion ded INEGI
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Cuadro 6 Producto por Trabajadeor v Costos Unitarios de la Mano de Obra

Variacion anual en por ciento

Producia por Trabajados Costas Unitarios da I3 Mang de Ohra

2001 iMZ  promadio 2001 M2  pramedio

Jul _Ago Sep Oct  Hov Die  pp,tt 001" Jul  Age  Sep  Gct Mev  Dic Ene" 2001*

Industria
pasgal o AR WE CUA W KR gl g 10 61 35 &% £1 40 TA 32 532
I8t
ﬁ!i = “m £5 15 45 33 22 28 En .28 W3 104 123 120 B85 54 43 10.2
iy Ak EE. WP 2T 00 L e 32 158 8BS TE 22 285 od  nd 116
f.:?_"fmn SBF 106 118 01 87 48 a3 7 126 134 121 105 96 63 ra T

14
Maxico con informacian de la Encuests Industrial Mensual del INE
nd. Ko disponibia,

La informacion de enero de 2002 para las manufacturas coresponde & Indice de Salanos Manufactsraeros elaborado por el Banco de

Gl

Unicamente €n 1a industria de la Construccion el promedio &5 de enern a noviembre de 2001

Fuente: Elaborado con indormacian dal INEGL

Grafica 7

Masa Salarial, Personal Ocupado y Costos Unitarios

Variacion anial en por ciento
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Grifica 8 Produccian, Productividad Media y Personal Ocupado de la
Industria Manufacturera No Maguiladora

Variacion anual en por ciento del promadio movil de 3 meses

Indica del Voluman da la Praduceion
— Productvidad Media
Personal Creupado
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Fusnla: INEGL
Grafica 8 Zalaries Conmractuales @ Inflacion Esperada para los Siguientes 12
Meoses

Variacion anual an por ciento
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Cuado 7 Salarios Contractuales por Sactores

ariacion anual an par cianks

2001 200z
rsia

Manufaciunas ap 101 101 g1 63 B2 TO &g B2
Oiros Esalmres Q0 an ol BT T3 03 B4 1] Bl

FI.'II: Mpﬂﬁmhh:—ﬂdﬂ I S sobn i ded Trakoga  Prevasatn Scosl
ricrarac i praden ra

Grafica 10 Indicadores de Emplec y Desempleo

Serigs de Tendencia

(a) (b) (c)

B Tasd S ey Alsers dn Somis Utasas ‘-ﬁ-dﬁahménl' ity Chodanoupes &
i Totl de Asspuados ob o IS5 P = 5 s P titmlo —— =
13 u
128 i
/--I._ s B E
e _:_' 1I"--\_ sroe Tendnoa

14 1.E M
e 2800 o1 w0 e mat s mtm gsh 2000 s e

Fuenter  IMSS5 & INEGI

Cuadro 8 Demanda y Oferta Agregadas en 2001

Wariacion en por ciento

Variacidén real trimestral en por

Variacién real anual en por clanto - - ; -
ciento [serie desestacionalizada)

2001 2081

| Trim. U Trim. W Trim. IV Trim. Anual | Trim. I Trim. I Teim. IV Teim.

Oferta Agregada 2.8 02 -3.4 w3 =1.0 0.8 -0.5 -1.4 -0.1
PIB 2.0 0.1 -1.5 1.6 0.3 -0.5 -1 «0.3 0.4
Imparaciones 5.2 0.6 -8.0 =TT 2.8 -1.7 -1.5 -4 3 140
Damanda Agregada 2.8 0.2 -i4 -3.3 -1.0 0.8 0.5 =1.4 <01
Consumeo Total 53 3 14 1.8 28 1.2 0.3 -0 0.6
Frivado 6.6 4.1 1.6 1.5 34 1.1 0.3 -0.2 0.3
Pdblico -3.5 -3.2 -3.5 3.5 1.4 1.6 -0.1 0.4 1.2
Inversion Taotal 0.5 -5.5 -§.9 4.1 5.8 -2 =24 =3.4 -1
Privada 1.2 =52 1.3 128 5.1 6.3 2.2 0.8 -1.9
Publica 12.8 Tl =35.0 6.4 8.6 24.2 -3.2 -17.2 39
Exporaciones 2.6 -1.7T 45 <109 5.1 -4.4 -01.9 -3.5 1.7

Fuanle: INEGI v dessstecionalizacion del Banco de Mésaos
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Grafica 11 Deficit de la Balanza Comercial, Total y sin Petrdleo
Millones de ddlares
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* Excluys las exponaciones pelroleqas v s imporaciones da gasoling, 0as DuLano v 0as propanc.

Grafica 12 Indicadores del Riesgo Pais y Tipo de Cambio
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Fuente: Bloomberg y Banco e Mésico,
Migla; ﬂr&r_\dl_rruenrﬂ nitd del bono UMSE 26 eg la diferencia entre su rendirmiento brulo ¥ &l de un bono del gobierme de los Eslados Unidos de
Mcamienio similar.
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Grafica 13 Indice de Precios de los Bienes Administrados y Concertados e
INPC

Variacidn mensual en por ciento
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Cuadro 9 Contribucién de los Componentes del INPC a la Inflacion Anual

Funtes porcentuzles

Marzo-2002 Diciembre-2001 Marzo-2001

INEC 4 66 4.40 717
Subyacenle 3.04 3.36 4.35
Mercancias {43 1.52 228
Searvicing 1.91 1.84 2.07
AgQropecuarios 0.32 0.16 0.45
Educacidn 0.45 0.47 0.46
Administrados v Concertadas 0.84 041 1.90
Adminisirados 0.11 -0.10 1.29

Concerlados 072 051 0.61
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Grafica 14 Expectativas de Inflacion y Objetivo de Saldes Acumulados
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Fuenle: Encuedia sobre las Expectativas de los Especialisias en Economia del Sector Privade, Banca de Mésica.

Grafica 15 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales" vy
Rendimiento Tota' del Bono UMS26
Por ciento
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1} Tasas de interds rominales deflaciadas por las expecialivas de infizcign para los préximos 12 meses
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Cuadro 10 Base Monetaria, Activos Internacionales Netos y Crédito Interno
Meto
Millones
Saldos Flujos efectivos
acumulados
Al 31 diciembre Al 31 marzo al 31 de marzo de
2001 2002 2002
(A) Base Monetaria (Fesos) 2 225,580 216,308 -8,272
(B) Activos Internacionales Netos (Pesos) 411,315 417,532 13,497
Activas Internacionales Netos {Délaras) 44 857 46,310 1,453
Variacion de Activos Internacionales Netos 1,453
Pemex 3,382
Gobierna Federal ; -2,004
Otrps 79
{C) Crédite Internn Neto (Pesos) [[A-IS) I -185735  -201,223 -22,769
Memorandum: il [ f ' S
(D Reserva Internagional (Détares) ¥ 40,880 42,229 1,349
1 Fara la estimacian de los fujos efeclivos an meneca nackonzl de 165 actives imernacionales neles se wliliza el tpo de cambio aplicado a 12
aperacicn ganaradors de cada variacion. La diterencia entre los saldos de grlivos imlemacionalas nelcs expresados en monada nacional
no corrasponde 8l congepto de fiujos sieclives, debido a que Ios saldes s8 wvalian al tipo de cambin del dia. Esta consideracida lambidn
explica qua las diferencias entre os saldos de crédite inlema nelo no sean iguales a los flujos cfectivos reponados
2 Loz sclives internacionsies netos s definen come 18 reserva bruta, mds los créditos cormvenio con bancos cenirales 8 mas de ses meses,
a lo que se restan los adeudos folales con & FMI y con bancos senlrales derivados de convenios eslablecidos a manos da sais medas.
4 Segon se dafine en la Ley del Banco de Mexico.

Cuadro 11 Agregados Monetarios
\ariacion real anual de los saldos promedio en por ciento
2001 2002
ene-mar abrsjun jul-sep oct-dic ane=-marn
M1 6.5 3.5 T.6 13.0 16.2
Billetas ¥ Monedas en Poder del Pablico T3 3 5. 4.9 10.5
Cuentas de Cheques M.N. 4.1 3.1 4.2 B.1 10.0
Cuentas de Cheques ME. 6.5 e 20 B0.7 5095
Depbsitas en Cuenla Comiente 17.6 10.2 195 16.7 22.3
W4 6.4 6.7 oy 10.3 9.4
Captacion Bancaria “10.3 7.2 -3.0 1.0 3.5
Valores Piblicos V¥ 7. 31,4 265 26.0 253
Valores Privados 0.0 10.6 6.1 10.6 263
Fondos de Ahorro para el Relro (sin Siefores) ™ 8.3 17.3 148 13.7 12.6

11 Incluye valores dal Gobderno Federal, BPAS y BREMS.
2 Inciuye la tanandcia de Siefores,
A Incluye los andas para la vivienda v los fondes para € rétire en & Banoo de Méxco.
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Grafica 16 Principales Componentes de M2
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Grafica 17 Captacidn de la Banca Comercial
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Grafica 18 Tasas de Interés de la Captacidn Bancaria
Costo de.Captacidn en Moneda Macional Tasas nominales
Por ciente anual For ciento anual
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Grafica 19 Crédite Directo Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado
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Gratica 20
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1 Se reficre a la carera progia de 8 banca comencial, concepln que excluys la carsra asociada a ks programas de apoyn a
deidanes v dis sansamients bancano (pagarés IPAB-FOBAPROA v los Calas-UDIs).
2 Empresgs y personas fisicas con aclividad empresanal, No incluye el crédilo olorgads a intermadiarios financieros no bancanios

Grafica 21
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Cuadro 12 Expectativas de Crecimiento del PIB de los Estados Unidos para
2002

Variacion trimestral anualizada en por cienta

2002
1 Il mn v Anual
Consensus Farecasts ' n.a.  na. n.a. .. 2.6
A Deutsche Bank 53 4.4 4.5 4.3 3
- Goldman Sachs 5.0 a0 2.5 2.5 2.
JP Morgan 5.0 50 4.5 3.5 <R
Promedio ¥ A1 a0 3.8 24 239

1 En la publisaciin gel Consensus Forecases del B da abrl de 2002 58 teports al prandates del
crecimienba anual del PIB obfenido en e=a focha, mientras quea el pronostoe |r|mesrﬁ_|l =8 :ar-rsre_ a Ia
ancuosta replizads &l 11 de marzo de FAKR. Por gsa molivo no se hace ralsrencia al prondstice
frimesiral en esie docemanlo.
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Grafica 23 : Incrementos Salariales Contractuzles
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Grafica 25 Indicadores de Produccién e Inversion en los Estados Unidos y
Mexico
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| Introduccion

En este documento el Banco de México presenta a la opi-
nion publica el andlisis que sirvio de base para la toma de
decisiones en materia de politica monetaria durante el tri-
mestre abril-junio de 2002. Asimismo, se delinea el esce-
nario en el que se sustentan los pronsticos del Banco de
México respecto alaevolucion de lainflacion y de la acti-
vidad econémica, asi como el balance de riesgos que rodea
adicho escenario.

La tasa de incremento anual del INPC repunt6 durante el
segundo trimestre de 2002. Ello obedecié fundamental-
mente al aumento que tuvo lainflacion anual tanto del su-
bindice de precios de los productos agropecuarios como
del subindice de precios administrados. Por otra parte, la
inflacion subyacente continu6 mostrando una trayectoria
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descendente. Es de sefialarse que en €l periodo analizado la
inflacion subyacente de las mercancias disminuyo conside-
rablemente, aun cuando en paralelo € tipo de cambio ex-
perimentd una depreciacion significativa. Dicho resultado
sugiere que, hasta el momento, la transmision de la depre-
ciacion del tipo de cambio alos precios no hatenido lugar.

En el segundo trimestre de 2002 continud la recuperacion
sincronizada del sector industrial de los Estados Unidos y
de México. Esta coincidencia se reflej6 en tres aspectos. en
la mitigacion de la caida medida a tasa anual que habian
venido registrando las exportaciones de manufacturas, en
un importante aumento absoluto de dichas exportaciones
con datos desestacionalizados y en unaincipiente creacion
de empleos en ¢ sector industrial de México. Asi, la esti-
macion al momento de publicar este Informe es que el cre-
cimiento mensual promedio de la produccion industrial,
con series desestacionalizadas, haya sido en € periodo de
0.3 por ciento. Asimismo, la informacion disponible res-
pecto ala demandainterna sugiere que el consumo'y lain-
version ya registraron variaciones positivas. Por o ante-
rior, se estima que el crecimiento anual del PIB en el
segundo trimestre haya resultado de alrededor de 1.8 por
ciento, lo cual significa también un incremento trimestral
en la serie desestacionalizada.

Con respecto ala perspectiva de lainflacion en lo que res-
ta del afio, el prondstico es que |la subyacente se mantenga
estable. Consecuentemente, |a trayectoria de la inflacion
anual del INPC estara condicionada principa mente por la
que muestren |os subindices que se excluyen del célculo de
lainflacion subyacente.

Por ello, es de esperarse que lainflacion general anua siga
presentando un comportamiento voldtil. En particular, es
muy probable que enjulio tengalugar un aumento adicional,
debido en parte a un efecto estadistico derivado de la defla-
cion que ocurrié en julio de 2001. Sin embargo, es de pre-
verse que a partir de agosto se restablezca la tendencia des-
cendente de lainflacion anual general y que d final del afio
termine en linea con €l objetivo de lograr una inflacion que
no exceda de 4.5 por ciento. Cabe sefidar que si bien lapos
tura actual de la politica monetaria es compatible con €
cumplimiento de dicho objetivo, la volatilidad que exhiben
los subindices de los precios agropecuarios y de los admi-
nistradosy concertados podriainducir enlo querestadel afio
fluctuaciones impredecibles del indice general.

Respecto alaevolucion de laactividad econdmicaen el se-
gundo semestre de 2002, la prevision es que continte lare-

cuperacion del crecimiento y que la expansion se generali-
ce. En consecuencia, se anticipa que los principales com
ponentes de la demanda agregada apoyaran el repunte de
manera cada vez més robusta. Asi, se espera que €l incre-
mento anual del PIB en la segunda mitad del afio sea en
promedio del orden de 4 por ciento y de 1.8 por ciento pa-
ratodo 2002. Como se explica en detalle en el texto de es-
te Informe, estos prondsticos se encuentran sujetos a un
grado importante de incertidumbre. Lo anterior obedece
principa mente a la falta de acuerdo que existe en cuanto a
la evolucion de la economia mundial en el futuro proximo
y ala gran volatilidad que han experimentado reciente-
mente |0s mercados financieros internacionales.

En esta edicion el Informe sobre lalnflacion incluye un ca-
pitulo adicional, en e cua se establece formalmente el ob-
jetivo de inflacion para el afio 2003 y para afios subse-
cuentes (es decir, €l objetivo de largo plazo). Esta meta
consiste en alcanzar unainflacion anual del INPC de 3 por
ciento y mantenerla, con un intervalo de variabilidad alre-
dedor de dicha tasa de mas/menos un punto porcentual. Es-
ta decision es de gran importancia. El objetivo de inflacion
de largo plazo guiaré las acciones de politica monetaria en
los afios posteriores a 2003 y proporcionara a publico la
referencia necesaria para evauar el desempefio de la auto-
ridad monetaria. Por €llo, laadopcion de un objetivo delar-
go plazo constituye un avance significativo en cuanto ala
rendicion de cuentas del Banco de México frente a la so-
ciedad y a la transparencia con la que siempre debe dise-
farse y ejecutarse la politica monetaria.

[1. Evolucion Reciente dela Inflacion

En el segundo trimestre de 2002 la inflacion anual general
aumenté mientras que la subyacente disminuyo. El repun-
te que experimento la inflacion del INPC dio lugar a una
desviacion respecto de la trayectoria estable esperada para
estavariable en el escenario base presentado en el Informe
sobre laInflacion del trimestre anterior. En contraste, lain-
flacion subyacente descendid a un ritmo mas rapido que €l
previsto. De los resultados observados en el trimestre cabe
destacar o siguiente:

(@) Lainflacion anual general fue superior ala del cierre
del trimestre anterior;

(b) Lainflacién anual subyacente se mantuvo en una tra-
yectoriaalabaja, razon por la cua se amplio labrecha en-
tre éstay lagenerd;
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(c) A pesar de la depreciacion que registro € tipo de cam-
bio, lainflacion anual subyacente de las mercancias dismi-
nuyo significativamente;

(d) La inflacion anual subyacente de los servicios experi-
mentd un ligero descenso;

(e) Lainflacion anual de los bienes y servicios que se ex-
cluyen del cdlculo delainflacion subyacente tuvo en el pe-
riodo una elevacion significativa. Esta fue causada por el
aumento de los subindices de los productos agropecuarios
y de los bienes con precios administrados; y

(f) La tendencia decreciente que venia mostrando la infla-
cion anual del INPP sin petroleo y sin servicios se inte-
rrumpid, fundamentalmente como consecuencia de la de-
preciacion del tipo de cambio.

[1.1. Comportamiento delos Distintos Indicadoresdela
I nflacion

A continuacion se analiza el crecimiento que tuvieron du-
rante €l periodo abril-junio de 2002 los diferentes indices
de precios que calcula el Banco de México.

11.1.1. Inflacién Anual del Indice Nacional de Preciosal
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

Lainflacion medida con el INPC se increment6 en el se-
gundo trimestre de 2002 con respecto alaregistradaal cie-
rre del primero. En junio ésta resultd de 4.94 por ciento,
mientras que a final del trimestre anterior habia sido de
4.66 por ciento (Gréfica 1). El repunte fue reflgjo princi-
palmente del aumento de 0.26 puntos porcentual es que ex-
perimento la tasa de crecimiento del INPC en junio con
respecto a la de mayo. En contraste, en abril y mayo lain-
flacion de este indice se mantuvo relativamente estable.
(Ver gréfical)*

Latrayectoria de la inflacion subyacente fue favorable, ya
que en ¢l trimestre baj6 0.58 puntos porcentuales, a pasar
de 4.54 por ciento en marzo a 3.96 por ciento en junio. Es-
te resultado es atribuible tanto alareduccion delainflacion
subyacente de las mercancias como a la de los servicios.
Por segundo trimestre consecutivo la inflacion subyacente
resulto menor queladel INPC. Ello, debido alaelevadata-
sa de crecimiento de los subindices de precios de |0s servi-

* L oscuadrosy las gréficas se encuentran al final de este documento.

cios educativos, de los bienes administrados y concertados
y de los productos agropecuarios (en particular las frutasy
verduras).

Lainflacion de los productos agropecuarios disminuy6 du-
rante los primeros dos meses del trimestre, pero en junio
aument6 significativamente (Cuadro 1). Asimismo, la in-
flacion de los bienes con precios administrados registré un
incremento que obedecié principalmente al alza de 16.01
por ciento que tuvo el precio del gas doméstico de marzo a
junio de 2002. La aminoracion de la caida estacional delas
tarifas eléctricas (que en el mismo lapso disminuyeron
11.66 por ciento, mientras que en el afio previo lo hicieron
13.43 por ciento) contribuy6 a repunte de la inflacion de
los administrados. (Ver cuadro 1)

Lainflacion subyacente de las mercancias, que en el pasa-
do se habia caracterizado por ser muy sensible alos movi-
mientos cambiarios, disminuyd significativamente durante
el periodo de andlisis. Ello, aun cuando € tipo de cambio
experiment una depreciacion importante. Asi, enjunio de
2002 lainflacion subyacente de |as mercancias se ubico en
1.99 por ciento, lo que se compara favorablemente con el
dato de marzo que habia resultado de 2.84 por ciento. Por
otro lado, lainflacion subyacente de los servicios descen-
did ligeramente. La evolucion de la inflacion subyacente
delos servicios probablemente obedeci aque lareduccion
de la tasa de incremento nominal de los salarios contrac-
tuales que hatenido lugar en los Gltimos seis meses tal vez
ha comenzado a gjercer un efecto moderador sobre la for-
macion de los precios en e sector. Adicionalmente, la re-
percusion que tuvo laintroduccion del nuevo impuesto so-
bre laventa de bienesy servicios suntuarios -€l cua afectd
especialmente a los precios de |os restaurantes, baresy si-
milares- fue reducida. En junio de 2002 la tasa de creci-
miento del subindice de precios subyacente de |0s servicios
se ubicd en 6.81 por ciento, mientras que en marzo habia
sido de 7.02 por ciento. El ritmo a que se redujo lainfla-
cion subyacente de los servicios fue mas lento que al que
lo hizo la de las mercancias. Asi, en este periodo €l dife-
rencial entre ambas medidas se ampli6 (Ver gréfica 2).

Historicamente, las variaciones cambiarias en México se
han transmitido con gran velocidad e intensidad a los pre-
cios de la economia, siendo |os de las mercancias |0s més
susceptibles a dicha influencia. Sin embargo, € episodio
més reciente de depreciacion cambiaria, ocurrido en el se-
gundo trimestre de 2002, no ha coincidido con un repunte
de la inflacion subyacente de las mercancias. Lo anterior
parece sugerir que hasta el momento de publicar este In-
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forme la repercusion de la depreciacion del tipo de cambio
alos precios no ha tenido lugar. * Cabe advertir que €l he-
cho de que esta transmision no se haya presentado no im-
plica que €l riesgo se haya disipado. Por €llo, el Banco de
México vigila continuamente la evolucion de los precios
con €l fin de detectar cualquier evidencia de dicho feno-
meno.

11.1.2. Inflacion Mensual del Indice Nacional de Precios
al Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

El crecimiento del INPC durante abril, mayo y junio de
2002 se ubicd, respectivamente, en 0.55, 0.20 y 0.49 por
ciento. Estos resultados dieron lugar a que se revirtiera la
tendencia estadistica descendente de lainflacion del INPC
que prevalecia desde el segundo semestre de 2000 (Grafi-
ca 3). En particular, € incremento que registro el INPC en
abril y junio super6 a de los mismos meses del afio previo.
(Ver gréfica 3)

Lainflacion general en abril y junio de 2002 fue mayor que
la estimada por los analistas del sector privado. Por € con-
trario, en mayo lainflacion resultd muy similar ala previs-
ta (Cuadro 2). El inesperado incremento que resintid lain-
flacion en abril y junio fue reflgjo principalmente del aza
de los precios de |os bienes administrados y de |os produc-
tos agropecuarios. Es usua que exista un mayor error de
prondstico para lainflacion de dichos bienes debido a que
sus precios tienen una volatilidad més ata que los del res-
to de la canasta del INPC. (Ver cuadro 2)

En el segundo trimestre la tendencia estadisticade lainfla-
cion subyacente fue ligeramente descendente, en contraste
con ¢ incremento que registré la de la inflacion genera
(Gréfica 4). Este comportamiento se explica por la estabi-
lidad que presentd |a tendencia de la inflacion subyacente
delos serviciosy por el descenso que siguié mostrando la
de las mercancias (Ver gréficas4y 5).

11.1.3. Indice Nacional de Precios Productor (INPP)

Al cierre del segundo trimestre de 2002, €l crecimiento a
tasa anual del INPP sin petrdleo y sin servicios se situd en
3.85 por ciento. Ello implicd un aumento de 2.19 puntos
porcentuales con relacion a cierre del trimestre anterior.
Este repunte obedeci6 en lo primordial a la depreciacion

1 Unadiscusion masamplia delas posibles causas de este fenémeno se pre-
sentaen la Seccion I11.

que experimento el tipo de cambio en el periodo. La evi-
dencia histdrica sugiere que la tendencia a azade este in-
dice durante el trimestre podria repercutir en el mediano
plazo en una mayor inflacion en el sector de los bienes co-
merciables. Sin embargo, €llo dependera del efecto final
que ejerza el tipo de cambio sobre el INPC, €l cual parece
haberse debilitado.

I1.1.4. Fendmenos Transitorios que Afectaron a la In-
flacion

En el periodo abril-junio de 2002, lainflacion anua de los
productos agropecuarios cerrd en 5.15 por ciento, 2.30
puntos porcentual es por encimadel nivel que se observo al
final de marzo. El anterior comportamiento obedecio alas
elevadas tasas mensuales de crecimiento de |os precios que
ocurrieron durante abril, mayo y junio, las cuales se ubica-
ron respectivamente, en 1.52, 0.95y 2.72 por ciento? (Gra-
fica 6). En este resultado gjercio una influencia significati-
vael incremento del precio del jitomate (37.85 por ciento),
el cua tiene una alta incidencia sobre lainflacion general.
Ademés, en ese lapso también los precios de la naranja
mostraron un alzaimportante, de 74.74 por ciento. Por otra
parte, en el trimestre los precios de los siguientes produc-
tos registraron reducciones significativas: limon 22.82 por
ciento, calabacita 22.19 por ciento, huevo 8.09 por ciento,
pescados y mariscos 4.44 por ciento y frijol 4.49 por ciento.
(Ver gréfica 6)

[1.2. Principales Deter minantes de la Inflacion

En primer lugar se examinala evolucion del entorno inter-
nacional. Ello es relevante ya que, a través de sus efectos
sobre |as cuentas externas del pais, incide en la determina-
cion del tipo de cambio, la produccion, la demanda agre-
gaday los precios. A continuacion, se revisa latrayectoria
de los salarios y de la productividad. Estos son factores
causales directos de los costos unitarios de la mano de
obra, los cuales se han constituido en unainfluencia signi-
ficativa sobre el proceso inflacionario. En el siguienteinci-
S0 se describe la evolucion de la demanda y de la oferta
agregadas. El andlisis de dichas variables permite identifi-
car las presiones inflacionarias que se derivan de los exce-
s0s de demanda agregada. Estos Ultimos también se mani -
fiestan en el resultado de la cuenta corriente, la cual se

2 En 2001 las variaciones mensuales del subindice de los precios agrope-
cuarios fueron respectivamente de 2.05, 1.08 y -0.20 por ciento durante
abril, mayoy junio.
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estudia por separado, y cuya exploracion viene acompafia-
dade laque corresponde alos rubros que integran la cuen-
tade capital. Finalmente, se reportalaevolucion delos pre-
cios administrados y concertados por el sector publico.
Como se explica en €l texto, dichos precios tienen una in-
cidencia directa muy importante sobre la inflacion del
INPC.

[1.2.1. Entorno Externo

Las principales variables externas que influyen sobre el
desempefio de la economia mexicana tuvieron un compor-
tamiento mixto durante el segundo trimestre de 2002. Si
bien las variables reales mostraron una evolucion relativa-
mente favorable, la de los mercados financieros internacio-
nales fue poco propiciay haciael final del periodo asoma-
ron nuevos signos de incertidumbre en estos mercados. Por
otra parte, el comportamiento de losindicadores de la acti-
vidad econdmica en los Estados Unidos no fue uniforme,
pues mientras agunas variables continuaron mejorando
otras mostraron escaso vigor. En balance, la evidencia pro-
veniente del sector real indica que la recuperacion de la
economia de aquel pais sigue en marcha, aunque no ha si-
do tan robusta como muchos analistas esperaban. Por afa-
didura, las noticias més recientes provenientes de los mer-
cados financieros estadounidenses han sido preocupantesy
podrian afectar la recuperacion de dicha economia. Final-
mente, en el segundo trimestre se deterioraron |as perspec-
tivas en América Latina, especialmente en lo que se refie-
re alos paises del Mercosur.

[1.2.1.1. Precio ddl Petréleo

En el segundo trimestre de 2002 el precio promedio del pe-
tréleo WTI fue de 26.29 délares por barril, 4.83 dolares
mayor que el del primer trimestre y 1.96 ddlares superior a
lamedia de |os precios de los futuros para entrega en abril,
mayo Yy junio contratados €l Ultimo dia de marzo de este
afio. Cabe destacar que dicha cotizacion experiment6 am-
plias fluctuaciones a lo largo del trimestre® Los factores

3 Asi, semovid alabajaen abril, mesen el que el precio del WTI alcan-
z6 un minimo de 23.47 ddlares; al alza en mayo, cuando Ilegd a un méxi -
mo de 29.42 ddlares, disminuyd de nueva cuenta a principios de junio y
cerrd el trimestre con una tendencia alcista. Al cierre del periodo, €l ba-
rril de crudo WTI alcanz una cotizacion de 26.82 ddlares, mayor que la
de 25.40 dolares a la que se contrataba a finales de marzo de 2002 para
entrega en junio del presente afio.

(ue parecen haber contribuido a ese comportamiento del
precio del petroleo son los siguientes:

(a) Las sefiaes de repunte econdmico en los Estados Uni -
dosy un ligero aumento de la demanda mundial de ener-
géticos coadyuvaron aque €l precio del petrdleo se mantu-
viera ato. Sin embargo, la incertidumbre respecto a la
fortaleza de dicha recuperacion influy sobre la volatilidad
del precio del crudo alo largo del periodo;

(b) Latension politicaen el Medio Oriente'y la posibilidad
de un ataque militar contra Irak por parte de los Estados
Unidos afectaron a azael nivel y lavolatilidad de los pre-
cios del crudo. Estos factores se sumaron a hecho de que
las exportaciones de petrdleo de Irak estuvieron suspendi-
das durante la mayor parte del trimestre; y

(c) La expectativa de que la OPEP no ampliaria la oferta
para €l segundo semestre del afio contribuy6 a que € pre-
cio del crudo permaneciera en un nivel elevado. Esta pre-
vision result6 acertada, ya que en su reunion de finales de
junio la OPEP decidié no aumentar la produccion.

El precio de la mezcla mexicana de petréleo de exportacion
en el periodo abril-junio de 2002 se ubicd en 22.46 dolares
por barril, 5.46 délares mayor que el correspondiente a pri-
mer trimestre. En junio esta cotizacion cerrd en 22.61 ddla-
res, ligeramente por arriba de la observada a término de
marzo (Grafica 7). Durante € segundo trimestre, €l diferen-
cia entre e precio de la mezcla mexicana 'y € del crudo
WTI oscil6 entre 3.30 y 5.30 dolares por barril y alcanzo su
mayor amplitud a mediados de mayo, coincidiendo en €
punto més alto del precio del crudo WTI. (Ver gréfica7)

[1.2.1.2. Evolucién dela Economia delos Estados Unidos

Larecuperacion de laeconomia estadounidense iniciada en
el primer trimestre del afio continud alo largo del segundo,
aunque de manera menos vigorosa. Si bien este patrén ha-
bia sido anticipado, €l debilitamiento del crecimiento entre
el primero y el segundo trimestre probablemente fue més
pronunciado que €l previsto inicialmente. No obstante, las
perspectivas contintan inclinandose en favor de una recu-
peracion de la economia de los Estados Unidos en 2002
que pueda impulsar la reactivacion mundial. Empero, re-
cientemente se han intensificado los riesgos que enfrenta
ese repunte, especialmente por |as turbulencias que han ex-
perimentado |os mercados financieros. Por €llo, las autori-
dades monetarias de |os Estados Unidos han decidido man-
tener sin cambio sus tasas de interés de referencia. Por otra
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parte, los analistas han revisado ligeramente a la bgja sus
prondsticos de crecimiento para el segundo trimestre y pa-
rael resto del afio.

Latasa de crecimiento del PIB real de los Estados Unidos
fue de 6.1 por cientd® en el primer trimestre de 2002. Ello
hizo de la recesion de 2001 |a méas breve en memoria re-
ciente. El repunte que tuvo lugar en ese lapso obedecid en
parte aque se sostuvo el ritmo del consumo de las familias,
para alcanzar en el periodo una tasa anualizada de 3.3 por
ciento en términos reales (después de que en el cuarto tri-
mestre de 2001 aumentara 6.1 por ciento). Este desempefio
se explica por la reduccion de los precios de la energia, la
disminucion de impuestos y 10s bajos costos de financia-
miento. También de gran importancia para el salto que ex-
periment( la tasa de crecimiento real en el primer trimestre
del afio fue lasignificativa desacel eracion en lacaidadelos
inventarios de las empresas. La variacion de dicho agrega-
do pasb de -120 mil millones de dolares en € Ultimo tri-
mestre de 2001 a-28 mil millonesen el primero de 2002 (a
precios de 1996). Asimismo, en el primer trimestre el gas-
to del gobierno aumentd a una tasa anualizada de 6.6 por
ciento, gerciendo un efecto estimulante sobre € creci-
miento del producto interno bruto.

En el segundo trimestre de 2002 mostraron una evolucion
positiva en su conjunto los principales indicadores con-
temporaneos y adelantados del comportamiento de la de-
manda y de |a oferta agregadas en la economia de los Es-
tados Unidos (aunque con algunos retrocesos y otros
signos preocupantes). El hecho se reflejd en los prondsti-
cos de crecimiento de entre 2y 3 por ciento para el segun-
do trimestre. Entre los aspectos destacados del panorama
reciente de la economia estadounidense se encuentran los
siguientes:

(a) Mejoria de los indices de confianza de |os consumido-
res. Asi, e dela Universidad de Michigan paso de un pro-
medio de 93 unidades en el primer trimestre a 95 en €l se-
gundo. Sin embargo, dicho incremento promedio esconde
la reduccion que sufrio este indice de 96.9 en mayo a 92.4
enjunio;®

(b) Laencuestadel Institute for Supply Management, uti-
lizada como indicador adelantado de la actividad indus

4 Serefiereal crecimiento (medido atasa anualizada) del PIB ajustado es-
tacionalmente.

5 El dato preliminar parajulio fue de 86.5 unidades.

trial, alcanzo niveles respectivos de 53.9, 55.7 y 56.2 por
ciento en abril, mayo y junio. La cifra de junio fue la mas
dtadel presente afio y resultd superior alas observadas en
2001;

(c) En abril y mayo las nuevas érdenes de compra de bien-
es durables mostraron crecimientos respectivosde 0.4y 0.6
por ciento, después de haber experimentado una caida en
marzo;

(d) En el segundo trimestre el promedio de inicios de cons
truccion de viviendas fue de 1.657 millones (cifra anuali-
zaday desestacionalizada), resultando superior al observar
do en los dos trimestres anteriores,

(e) Aparentemente el consumo privado se ha desacel erado.
Asi, lareduccion de 0.1 por ciento en mayo implicaria un
crecimiento anualizado para el segundo trimestre de alre-
dedor de 1.5 por ciento, inferior al de 3.3 por ciento del pe-
riodo enero-marzo. Esta tendencia estuvo acompafiada por
un comportamiento errético del indicador desestacionaliza-
do de las ventas a menudeo, €l cua aumento en abril 1.2
por ciento, disminuy6 1.2 por ciento en mayo y crecio de
nuevo en junio 1.1 por ciento;

(f) En contra de |o esperado, durante el trimestre continud
la reduccion de los inventarios. Sin embargo, hay indicios
de que la caida se ha detenido. Asi, en abril los inventarios
de las empresas bajaron 0.2 por ciento y los de los mayo-
ristas 0.9 por ciento. Los de estos Ultimos subieron 0.1 por
ciento en mayo;

(9) El crecimiento a tasa mensual del indice de la produc-
cion industrial (desestacionalizado) fue de 0.2 en abril, 0.4
por ciento en mayo y repuntd a 0.8 por ciento en junio. Lo
anterior implica un crecimiento mensual promedio de 0.5
por ciento en el segundo trimestre, similar al registrado en
el primero; y

(h) Los indices bursétiles retrocedieron durante la segunda
mitad del trimestre. Ello es atribuible a la revelacion de
précticas contables fraudulentas en algunas de las grandes
empresas de los Estados Unidos. A lo anterior se sumaron
dgunas noticias adversas concernientes a las utilidades
corporativas. Asi, lareduccion del indice Dow Jones del 17
demayo a primero dejulio de este afio fue de 12 por cien-
to. En parte como consecuencia de este deterioro, durante
el mismo periodo las tasas de interés de los bonos de corto
y mediano plazos del gobierno de los Estados Unidos, ba-
jaron arededor de 50 puntos base.
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El balance de estos efectos sobre |os prondsticos para el se-
gundo trimestre de 2002 es un crecimiento del PIB de en-
tre 2y 3 por ciento atasaanualizaday de 2.5 a 3 por cien-
to para € afio en su conjunto (ligera revision a la baja en
comparacion con las expectativas que se reportaron en ma-
y0) (Cuadro 3). En cuanto a resto del afio, a continuacion
Se comentan |as estimaciones relativas a comportamiento
de los distintos componentes de |a demanda:

(a) Lacontribucion del consumo privado al crecimiento del
PIB podria disminuir. Algunos analistas suponen que el
consumo esta alin por gjustarse alabaja, en respuestaalos
quebrantos sufridos por las familias en su patrimonio fi-
nanciero, a raiz de la correccion de los indices bursatiles.
Sin embargo, el valor de la vivienda -que es parte funda-
mental de la riqueza de los consumidores- se ha fortaleci-
do, gracias ala capitalizacion en el precio de las casas aso-
ciadaalabaja de las tasas de interés hipotecarias;

(b) Se preve una reactivacion moderada de lainversion pri-
vada debida a descenso ininterrumpido de los precios del
equipo tecnoldgico y alos beneficios tributarios incorpora-
dos en el pagquete de estimulos dado a conocer en marzo
por el gobierno;

(c) La perspectiva para |os siguientes meses es que los in-
ventarios registren cierto incremento, en respuestaalane-
cesidad de reponer los acervos de almacén deseados. Sin
embargo, se espera que la contribucion de la variacion en
inventarios a crecimiento del PIB en lo que resta del afio
sea menor que la observada en €l primer trimestre; y

(d) El sesgo expansionista de la politicafiscal, derivado del
mencionado paquete de estimulos, se conservara en lo que
resta del afio, antes de su probable reversion en 2003. Al
respecto, la prevision es que en 2002 el déficit pablico fe-
deral resulte superior a uno por ciento del PIB.

Uno de los principales factores de riesgo que limita e re-
punte proviene de la lenta reactivacion del mercado labo-
ral. Es notable que |a recuperacion se ha apoyado en unin-
cremento significativo de la productividad de los
trabgjadores (8.4 por ciento a tasa anuaizada durante el
primer trimestre). La contrapartida de ese hecho es que la
creacion de empleos ha resultado relativamente modesta.
Sin embargo, durante mayo y junio las estadisticas sobre
nominas no agricolas se incrementaron ligeramente. Hacia
finales del primer trimestre el total de las solicitudes de se-
guro de desempleo aumentd por encima de las 400 mil por

semana®. Durante la mayor parte del segundo trimestre di -
cho indicador se estancd en alrededor de 410 mil por se-
manay solo disminuyo haciael final dejunio a382 mil. En
este Ultimo mes la tasa de desempleo se ubicd en 5.9 por
ciento, es decir, superior a nivel en que se estima se en-
cuentralatasa de desempleo no inflacionaria. (ver cuadro 3)

Un riesgo adicional paralarecuperacion de laeconomiade
los Estados Unicos proviene de los recientes escandalos
que se han suscitado en el sector corporativo. Las revela
ciones de abusos en las practicas contables de las empre-
sas, a igual que reportes adversos sobre las utilidades, han
contribuido a interrumpir lo que parecia ser un incipiente
repunte de los mercados bursatiles después de su caida en
septiembre de 2001. Lo anterior se sumo a la baja de los
precios de |as acciones tecnol 6gicas que se habia registra-
do desde tiempo atras. Durantejulio del presente afio, y po-
co después de ladivulgacion delos pormenores de | os frau-
des contables en Worldcom, el indice NASDAQ se ubico
por debajo de los 1,400 puntos. Por otra parte, el indice
Dow Jones registr6 disminuciones sucesivas que lo lleva-
ron a 8,019 puntos el 19 dejulio, nivel inferior a registra-
do en septiembre de 2001 (Gréfica 8). No obstante |o ante-
rior, de acuerdo con agunos andistas y con base en
indicadores tradicionales de valor, tales como la razon pre-
cio a utilidades por accidn, es probable que muchos titulos
bursatiles se encuentren alin sobrevaluados. Esta situacion
en los mercados financieros puede tener repercusiones im-
portantes. Por un lado, el efecto acumulado de la caida de
la riqueza financiera que ha tenido lugar desde mediados
del afio 2000 podriaincidir negativamente sobre el consu-
mo. Ello, especiamente s se llegara a debilitar el mercado
de la vivienda, dado que ha sido el auge en los precios de
las casas |0 que ha preservado la solidez de lariquezatotal
delasfamilias. Por otro, ladebilidad del mercado acciona-
rio implica un incremento del costo del financiamiento de
las empresas, con posibles consecuencias adversas para la
inversion. De igual manera, la perspectiva de una recupe-
racion debil de los mercados accionarios podria restarle
atractivo a las inversiones de cartera en los Estados Uni-
dos, gjerciendo una presion haciala depreciacion del délar.
Al respecto, en el curso del segundo trimestre el délar per-
dié valor contrael yeny el euro -de hecho, €l euro rebasd
la paridad con €l dolar enjulio.” (Ver gréfica 8)

6 Este dato sigue estando distorsionado por la extension del plazo para
conservar los beneficios del seguro.

7El 22 dejulio el euro se cotizaba a 1.009 ddlares de los Estados Unidos.
En contraste, su precio a fines de mar zo habia sido de 87 centavos.



Afio I, Primer Periodo, 10. de octubre de 2002

Diario de los Debates de la Camara de Diputados

Ante el complejo cuadro que presenta la recuperacion de
los Estados Unidos, en un contexto caracterizado por im-
portantes elementos de incertidumbre, la Reserva Federal
se ha conducido con suma cautela. En respuesta a la des-
aceleracion econdmicadurante el cuarto trimestre de 2001,
laReserva Federal aplico varias reducciones al objetivo pa-
ralatasa de fondos federales, lo que lallevo aun nivel mi-
nimo histdrico de 1.75 por ciento. En contraste, durante el
primer semestre de 2002 no modifico dicho objetivo. Sin
embargo, el mantenimiento sin cambio del instrumento de
politica monetaria fue un reflgjo de las digtintas tendencias
y de las percepciones cambiantes que se observaron a lo
largo del semestre. Durante el periodo enero-marzo, losin-
dicadores econémicos sugirieron de forma cada vez més
clara que la economia repuntaria en ese lapso. Ello llevo a
que la Reserva Federal dejara de reducir las tasas de inte-
rés. Hacia finales de marzo lainformacion mostraba que la
reactivacion ya estaba en marcha. El anuncio de la Reser-
va Federal en €l sentido de que tenia una evaluacion neu-
tral sobre el balance de riesgos, fue interpretado por mu-
chos observadores como predmbulo de la reversion
paulatina de |os recortes aplicados a | as tasas de interés en
2001. Sin embargo, la evidencia durante el segundo tri-
mestre, especialmente en lo que concierne a mercado la-
boral, impidio que el balance de riesgos se modificara. Lo
anterior caust que los analistas hayan pospuesto hacia los
ultimos meses del presente afio su expectativa relativaala
fecha del posibleinicio del aumento en las tasas de interés
por parte de la Reserva Federal. La decision de no incre-
mentar as tasas de interés se ha sustentado fundamental-
mente en la baja inflacion prevaleciente en los Estados
Unidos,®la lenta recuperacion del empleo y una preocupa-
cion sobre los efectos de una eventual perturbacion negati -
va sobre la demanda. En las Gltimas semanas de junio dos
factores adicionales fueron incorporados en los célculos de
la Reserva Federal: la depreciacion del délar y la volatili-
dad en los mercados bursdtiles asociada a l0s escandalos
corporativos. Sin embargo, dado que no se han detectado
presiones inflacionarias, el Banco Central parece determi-
nado a mantener la politica monetaria en su postura actual
mientras no se observen sefiales de una recuperacion soli-
dadelademanday del empleo.

8 El indice de precios al consumidor creci6 1.2 por ciento entre mayo de
2001 y mayo de 2002. Por otra parte, la inflacién subyacente en ese lapso
fue de 2.5 por ciento, con una tasa anualizada de 2.1 por ciento en el pe-
riodo noviembre 2001-mayo 2002.

[1.2.1.3. Evolucién dela Economia del Resto del Mundo

Enlazonadel euro lareactivacion econdmicaha continua-

do, aunque en el curso del segundo trimestre surgieron pre-

ocupaciones entre |os observadores del mercado acerca de
su solidez. Ello, especialmente a la luz de las revisiones a
la baja de los prondsticos de crecimiento para los Estados
Unidos en 2002 y de la apreciacion del euro. El incremen-

to del producto interno bruto real result6 de 0.9 por ciento
(tasa anualizada) durante el primer trimestre, impulsado
por las exportaciones. La contribucion de la demanda in-

terna ha sido modesta, como reflgjo de la lenta expansion
del consumo y lainversion del sector privado. Sin embar-

go, para €l resto del afio se espera que la reconstitucion de
inventarios contribuya positivamente a crecimiento. Si

bien, en general, los indicadores contemporaneos y adelan-

tados de la actividad econémica apuntan a una consolida-

cion de la recuperacion en 1os proximos meses, esta sefial

no hasido uniformey ello ha alimentado la incertidumbre
comentada. Asi, la produccion industrial ha registrado va-

riaciones positivas desde diciembre de 2001 y las ventas al

menudeo subieron durante los primeros cuatro meses del

presente afio. Sin embargo, |os indicadores de confianza de
los empresariosy de |os consumidores, cuya evolucion fue
favorable durante el 1apso enero-abril de 2002, tuvieron un
desempefio mixto en mayo, con caidas en Alemania, Bél-

gicae Italia. A lo anterior habria que agregar la persisten-

cia del desempleo, que aumentd ligeramente de 8.2 por
ciento en marzo a 8.3 por ciento en abril.

En lo que toca a la inflacion, las noticias fueron positivas
en el segundo trimestre. Después de registrar, durante va-
rios meses, una inflacion anua por encima de la meta de
dos por ciento el incremento de los precios disminuy6 a 2
por ciento enmayoy a1.7 por ciento en junio (el nivel més
bajo de este indice desde diciembre de 1999).° Asimismo,
la reciente apreciacion del euro frente a ddlar estadouni -
dense pudiera traducirse en una reduccion adicional de las
presiones sobre los precios. Con todo, la preocupacion
acerca de lainflacion persiste, yaque el indice subyacente
ha venido aumentando a un ritmo superior a la meta, en
parte como resultado del alza de los precios de los servi-
cios. Durante el presente afio € Banco Central Europeo
(BCE) hamantenido sin cambio su tasa de interés de refe-
rencia. Ello, como reaccion a balance de riesgos planteado
por una reactivacion econdmica aln inciertay a unainfla-

9 El resultado de mayo refleja en parte un fendmeno de indole estadisti -
ca, ya que lainflacion en mayo de 2001 fue la mas elevada de ese afio.
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cion por encima de dos por ciento. A laluz delaevolucion
reciente de la inflacion y de la renovada incertidumbre
acerca del ritmo de la recuperacion en los Estados Unidos
y en lapropia zona del euro, los observadores no anticipan
que el BCE pudieramodificar en los proximos meses su ta-
sa de interés de referencia.

Las sefiales de |a recuperacion econdmica de Japon conti-
nuaron durante los meses recientes, aunque han sido algo
confusas. Impulsado por las exportaciones, € producto in-
terno bruto real crecid 5.7 por ciento en el primer trimestre
de 2002 (tasa anualizaday desestacionalizada). Sin embar-
go, como en otras regiones, la fortaleza de la reactivacion
estodaviaincierta. Asi, aun cuando los indicadores deses-
tacionalizados de la produccion industrial mostraron varia-
ciones positivas en febrero y marzo, se estancaron en abril
para |uego repuntar en mayo. Asimismo, la tasa de desem-
pleo ha permanecido elevaday en marzo alcanzd un nivel
de 5.4 por ciento, superior a observado durante [os 12 me-
ses precedentes. En consecuencia, |os analistas del merca-
do pronostican parael afio en su conjunto una variacion del
PIB rea de entre menos uno y uno por ciento. Sin embar-
go, la vision general es que en 2003 € crecimiento serd
més vigoroso (Cuadro 4). Entretanto, Japon continda in-
merso en un proceso deflacionario, con una tasa de varia-
cion de los precios a consumidor de -0.9 por ciento en los
12 meses que terminaron en mayo de 2002. Las tasas no-
minales de interés estan virtualmente en ceroy su moneda
Se gpreciO en aproximadamente 4 por ciento frente a dolar
estadounidense durante junio. Ello, a pesar de una fuerte
intervencion por parte del Banco de Japon, que vendié ye-
nes por un monto equivalente a40 mil millones de dolares,
en apoyo deladivisade los Estados Unidos. (Ver cuadro 4)

Las economias de reciente industridizacion del Sureste
Asidtico tuvieron un desempefio sumamente favorable en
el primer semestre de 2002. La explicacion de €llo es que
han logrado aprovechar |a reanudacion del crecimiento en
los Estados Unidos, aumentando rapidamente sus exporta-
cionesy la produccion industrial. En estos paises las tasas
de incremento (anualizadas) del PIB real fueron altasen e
primer trimestre. Por gjemplo, la expansion real resultd de
7.6 por ciento en China, de 5.7 por ciento en Coreadel Sur,
de 3.8 por ciento en lasFilipinasy de 3.9 por ciento en Tai-
landia. Una caracteristica notable de la recuperacion de es-
te grupo de economias es el papel de "centro de transfor-
macion final" que cumple China cada vez més claramente.
Asi, las exportaciones de China, principal mente orientadas
hacia paises fuera de la region, aumentaron a una tasa
anual de 13 por ciento en los primeros cinco meses de

2002. Lo anterior fue en parte reflejo de las ventagjas que
obtuvo como resultado de su incorporacion a la Organiza:
cion Mundia de Comercio. A lavez, otros paises de la zo-
na, como Tallandia, Malasiay las Filipinas, han incremen-
tado notablemente sus exportaciones a China.

Por un lapso, sobre todo hacia el final del primer trimestre
de 2002, comenzd a surgir la confianza de que no habria
contagio de la crisis de Argentina al resto de los paises de
Latinoameérica. Sin embargo, para junio esa tranquilidad
casi se habia desvanecido y, en su lugar, gradualmente ha
venido a consolidarse un clima de preocupacion. Los casos
més notables son |os de los otros socios del Mercosur. La
depreciacion del tipo de cambio y la caida de los mercados
bursétiles en Brasil [lama |a atencion por dos razones. La
primera es el hecho de que parte del deterioro de la per-
cepcion del riesgo pais tiene su origen en problemas de in-
dole interna, incluyendo la incertidumbre suscitada por la
campafia electoral y la preocupacion por el perfil de venci-
mientos de |la deuda plblica en los proximos meses. La se-
gunda es que el gobierno brasilefio ha venido manejando
de manera ordenada la politica macroeconémica. A pesar
de ello, Brasil presenta debilidad en sus finanzas pablicas
debido al nivel tan ato de la deuda, equivalente en la ac-
tualidad a 54 por ciento del PIB. Las caracteristicas contrac-
tuales de dicha deuda, que es en su mayor parte interna, ha-
cen sumamente oneroso y Vol &til su servicio, el cual excedio
8 por ciento del PIB en 2001. Asi, no obstante |os elevados
superavit primarios obtenidos por e gobierno (de no menos
de 3.5 por ciento del PIB) durante los ultimos afios, € co-
ciente deuda-producto ha continuado aumentando.

Dos de las principales manifestaciones de la crisis de con-
fianza por la que atraviesa Brasil son |a depreciacion del
real y el incremento del riesgo pais. En el curso del segun-
do trimestre, € real perdi6 veinte por ciento de su valor
frente al ddlar estadounidense de 2.27 a 2.83 reales (nivel
similar a observado a principios del otofio de 2001, cuan-
do Brasil estaba alin en proceso de diferenciarse de Argen-
ting). Asimismo, en los primeros dias de abril de 2002, €l
EMBI para Brasil registré un nivel de aproximadamente
700 puntos base, € més bajo desde que se desatara la cri-
sis Argentina en €l verano de 2001. Sin embargo, para fi-
nes de junio dicho indicador habia llegado a 1,700 puntos
base, nivel tan slo inferior a del EMBI argentino y com
parable a los observados durante |os momentos més criti -
cos de la crisis brasilefia de 1998.

La mayoria de los observadores coincide en explicar este
deterioro de la percepcion del riesgo pais para Brasil ha-
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ciendo referenciaafactores politicos -laincertidumbre res-
pecto a resultado de las elecciones presidenciales que se
llevarén a cabo en octubre proximo- y a la posibilidad de
que el préximo gobierno enfrente un poder legislativo po-
co cooperador. Un factor adicional, con fuertes visos de
profeciaautorrealizable, es el temor aque Brasil tenga pro-
blemas para refinanciar 10s vencimientos mas proximos de
su deuda publicainterna. Al mismo tiempo, se subraya que
Brasil halogrado cumplir con los compromisos adquiridos
bajo e acuerdo contingente ("Stand-by") firmado con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) en materia de mane-
jo de finanzas publicas y de politica monetaria. Los emba-
tes de los mercados han llevado a gobierno aanunciar, en-
tre otras medidas, un esfuerzo adicional de gjuste fiscal (un
incremento de la meta de superdvit primario de 3.5 a 3.75
por ciento del PIB). Las finanzas pUblicas siguen amena-
zadas por una dinamica adversa en razon del alto nivel de
la deuda publica interna 'y de su sensibilidad a las varia-
ciones de las tasas de interés. Al mismo tiempo, €l go-
bierno brasilefio decidio utilizar los recursos del acuerdo
contingente con el FMI disponibles entonces (cerca de 10
mil millones de ddlares de los Estados Unidos) y recom-
prar deuda externa de corto plazo por 3,000 millones de
délares. Hasta el momento dichas medidas han tenido po-
cos efectos palpables para aliviar la crisis de confianza.
Con todo, Brasil tiene practicamente cubiertas sus necesi-
dades de financiamiento hasta antes de | as el ecciones pre-
sidenciales.

En Argentinala situacion siguid deteriorandose en e curso
del segundo trimestre de 2002, y aunque las tensiones so-
cialesy politicas continuaron -Ilevando incluso a anuncio
del adelanto de las el ecciones presidenciales paramarzo de
2003-, no han acanzado la severidad observada en € Ulti-
mo trimestre de 2001 y el primero de 2002. El tipo de cam-
bio cerrd el segundo trimestre en 3.56 pesos por ddlar, des-
pués de haber terminado en marzo ligeramente por debajo
de 3 pesos. Por otraparte, €l producto interno bruto real ca-
y0 16 por ciento en el primer trimestre y se estima que dis-
minuyaen arededor de 15 por ciento parael afio en su con-
junto. Las conversaciones entre el FMI y el gobierno
argentino prosiguen, si bien dicho organismo esperaria a
(ue se concretara un nuevo acuerdo de guste fiscal con to-
das las provincias y a que el gobierno encontrara una ma-
nera de solucionar €l problema del "corraito”, antes de
otorgar nuevos apoyos financieros. En este sentido, cabe
notar que el Congreso aprobd un plan de canje voluntario
de depositos bancarios por bonos gubernamentales. Sin
embargo, € éxito de este plan estd en duda, ya que e pu-

blico cuenta-habiente se rehusa a aceptar pérdidas definiti-
vas. Ademas, se han obtenido resolucionesjudicialesen fa-
vor de los depositantes, las cuales les permiten liberar sus
recursos. Existen serios cuestionamientos acerca de la ca-
pacidad del plan mencionado, aln si fuera instrumentado
plenamente, para contribuir a la rehabilitacion del sistema
bancario. Pese atodo lo anterior, el FMI ha acordado pos
poner por un afio ciertos vencimientos programados origi -
nalmente para 2002. Actuamente, Argentina busca lograr
arreglos similares en cuanto a sus obligaciones con otros
organismos multilaterales.

Preocupados por la posibilidad de un congelamiento de
cuentas como en Argentina, |os residentes de Uruguay co-
menzaron a sacar sus recursos del sistema bancario para
adquirir délares, complicando la situacion de los bancos y
gjerciendo presion sobre el tipo de cambio. Finamente, €
20 de junio las autoridades uruguayas permitieron que €
peso flotara. Esta decision vino acompafiada de una pro-
fundizacion del programa de gjuste apoyado por el FMI.
En los primeros meses del afio Paraguay también ha sufri-
do una contraccion econdmica, pues sus principales socios
comerciales estan, a su vez, en dificultades. Las autorida-
des han dejado que el guarani se deprecie y ello ha prote-
gido € nivel de |as reservas internacionales.

I1.2.2. Remuneraciones, Salariosy Empleo

En el transcurso del trimestre abril-junio de 2002 se obser-
v4 unaincipiente mejoria de las condiciones en el mercado
laboral. Por un lado, después de experimentar fuertes cai-
das durante 2001 el empleo volvid a crecer. Sin embargo,
este incremento fue menor que e promedio observado en
el periodo 1996-2000 e inferior a flujo de los nuevos en-
trantes a la fuerzalabora.™ Por €llo, siguié ampliandose €
faltante en la creacion de empleos acumulado durante
2001. Por otra parte, €l incremento de las remuneraciones
real es en algunos sectores resultd superior al aumento dela
productividad, 1o que implicé la elevacion de los costos
unitarios y una menor creacion de empleos. En otros sec-
tores los costos unitarios descendieron, debido a incre-
mento de la productividad que por factores ciclicos se pre-
senta en las etapas iniciales de una recuperacion
economica.

10 De acuerdo al Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo
1997-2000, en promedio seincor poran anualmente un millén de per sonas
al mercado laboral.
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[1.2.2.1. Remuneraciones

En abril de 2002 las remuneraciones nominales por traba-
jador registraron un aumento anual entre 9.3y 14 por cien-
to. Asi, durante el periodo enero-abril éstas tuvieron una
variacion anual promedio en un intervalo de 8.6 a 19.6 por
ciento, lo cual implicd incrementos reales de 3.7 a 14.1 por
ciento (Ver cuadro 5).

En cuanto a su evolucion reciente, en abril la productividad
mostré un aumento entre 3.5y 16.7 por ciento. Por otro la-
do, en dicho mes la variacion de los costos unitarios de la
mano de obra se situd en un intervalo de -10.6 a 2.8 por
ciento. En el periodo enero-abril en e caso de laindustria
manufacturera, el incremento de la productividad resulto
mas que suficiente para compensar €l alza que experimen-
taron los salarios reales. Esto no ocurrid en laindustria ma-
quiladora y en el sector comercio y, por tanto, los costos
unitarios crecieron (Ver cuadro 6).

Resulta importante sefidar que los significativos cambios
registrados por el producto por trabajador y por los costos
unitarios de la mano de obra en marzo y abril son en parte
atribuibles a efecto estacional de la Semana Santa. En par-
ticular, estos indicadores se vieron distorsionados porque
en 2001 el mencionado periodo vacaciona tuvo lugar en
abril, mientras que en 2002 ocurrio en marzo. Lo anterior
redujo el nimero de dias hébiles en este Ultimo mes en
comparacion con el correspondiente del afio pasado, a la
vez que lo aument6 en abril. Por tanto, s se toma el pro-
medio de las variaciones durante marzo y abril para corre-
gir por dicho efecto, el cambio del producto por trabajador
resultd de 7.5 por ciento en la industria manufacturera, de
0.7 por ciento en la industria maquiladora y de -1.1 por
ciento en el sector comercio. Por otraparte, el promedio de
las variaciones del costo unitario de la mano de obra du-
rante marzo y abril fue de -3.5 por ciento en la industria
manufacturera, de 4.4 por ciento en la industria maquila-
doray de 6.1 por ciento en el sector comercio.

Laindustria manufacturera comenz6 amostrar signosinci-
pientes de una recuperacion. El crecimiento del producto
por trabajador y la caida de los costos unitarios de la mano
de obra en este sector en marzo y en abril (aunque con la
influencia de elementos estacionales) resulta aentador. El
aumento de |a productividad en la industria manufacturera
es atribuible a que el sector esta fuertemente ligado a la
produccion industrial y al sector exportador, por lo que el
repunte de la actividad industria en los Estados Unidos ha
incidido favorablemente sobre su ritmo de produccion. Co-

mo ocurre norma mente durante |os primeros meses de una
recuperacion econémica, la mayor produccion no vino
acompafada en la misma proporcion por un aumento de la
demanda de trabgjadores. Esto se debe ala incertidumbre
existente en cuanto a la permanencia de dicha recupera-
cion, asi como a la subutilizacion de la mano de obra que
caracterizo a la etapa recesiva del ciclo economico. Dado
que en los inicios de una reactivacion la productividad au-
menta por razones ciclicas, es probable que en € futuro el
crecimiento de la productividad se modere a afianzarse el
repunte de la produccion y cuando la creacion de empleos
se vuelva més vigorosa. También es importante destacar
que durante €l afio pasado fue en este sector donde las re-
muneraciones registraron un menor crecimiento, lo que
puede haber contribuido ala recuperacion del empleo.

A lo largo del afo pasado y durante enero de 2002 tuvo |u-
gar una importante disminucion del nimero de empleos en
el sector manufacturero no maguilador. Lo anterior fue
causa de que la productividad media se estabilizara, e in-
clusive creciera durante parte de 2001. Sin embargo, como
se sefial 6 en el Informe sobre laInflacion del trimestre pre-
vio, € aumento de la productividad fue en gran medida
causado por una reduccion de los puestos de trabgjo y no
por una mejora de las condiciones productivas de las em-
presas. Consecuentemente, se considera que ese resultado
no fue representativo de desarrollos favorables en la situa-
cion del mercado laboral.

En contraste con o expuesto, en el segundo trimestre de 2002
el importante aumento que experiment6 la productividad en
el sector manufacturero no maguilador ya vino acompafiado
de menores caidas en € persona ocupado (Gréfica 9). Estas
ganancias en la productividad son caracterigticas de las eta-
pas inicides de recuperacion en los ciclos econdmicos, ya
que en esas fases |la expansion de la produccion se obtiene
principal mente por un uso mas intensivo de la capacidad ins
taladay no mediante el aumento del empleo.

Los movimientos ciclicos de la productividad pueden divi-
dirse en cuatro etapas. En lainicia, a comienzo de la con
traccion, la produccion cae mas rapido que & empleo y la
productividad media se reduce. En una segunda etapa, el em-
pleo contindia disminuyendo pero a unatasa mayor que lade
la produccion, por 1o que la productividad media se estabili-
zaeincluso puede crecer. En latercerafase, d inicio del pe-
riodo de expansion, el empleo aumenta menos que € pro-
ducto, lo que ocasiona que la productividad media suba.
Finalmente, durante la expansion e empleo en e sector se
elevamés que e producto y, en consecuencia, la productivi-
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dad media tiende a bgjar. Con base en estos movimientos ci-
clicos, esrazonable prever que el incremento de la producti-
vidad promedio que se observé durante marzo y abril muy
probablemente no se sostendra en e futuro. Ver gréfica9)

A diferencia de lo ocurrido en & sector manufacturero, la
elevacion de los costos unitarios de la mano de obra persis-
ti6 en laindustriamaquiladoray en el comercio. En particu-
lar, e aumento del producto por trabgjador conseguido en
esos dos sectores en abril de 2002 no fue suficiente para
compensar € incremento de |as remuneraciones reales, por
lo que los costos unitarios de la mano de obra se elevaron.
Como se ha apuntado en Informes sobre la Inflacion ante-
riores, este hecho dificulta la creacion de nuevos empleos.

Lamasasdarid y e persona ocupado en laindustria manu
facturera no maguiladora mostraron en e periodo reportado
variaciones anuales promedio de -1.3 y -5.5 por ciento, res-
pectivamente. En el sector maguilador de exportacion, lasva-
riaciones anuales de anbos agregados fueron respectivamen
tede-9.9y -15.4 por ciento. Por otra parte, lamasasdarial y
el personal ocupado en e sector comercio experimentaron
variaciones promedio de 1.94 y -0.7 por ciento en igual lap-
0. En todos estos casos, |os cambios referidos sefidlan una
mejoriaen comparacion con los observados durante el primer
trimestre de 2002. En los Ultimos meses, tanto las variaciones
del persona ocupado como las de la masa sdarid han co-
menzado a estabilizarse (Ver grafica 10).

El deterioro que se observé en el mercado laboral alo lar-
go de 2001 y hasta el primer trimestre de 2002 muestra en
la actualidad una correccion incipiente. En el caso del sec-
tor manufacturero, €l personal ocupado y la productividad
han aumentado a la vez que la masa salarial ha tendido a
estabilizarse. Sin embargo, la recuperacion del empleo que
tuvo lugar durante el segundo trimestre de 2002 fue mo-
destay no se ha presentado aun en laindustria de la cons
truccion y en el sector comercio. Este hecho no es sorpren-
dente s se considera que en ambos sectores la
productividad ha registrado menores incrementos y las re-
muneraciones reales por trabajador mayores crecimientos
que en el sector manufacturero.

[1.2.2.2. Salarios Contractuales

El aumento promedio de los salarios nominales contrac-
tuales resultd de 6.1 por ciento en el segundo trimestre de
2002. Cabe sefidar que el alza de los sdarios contractuales
fue ligeramente inferior a la observada durante el primer
trimestre. Asi, los incrementos promedio de los salarios

contractuales en abril, mayo y junio fueron, respectiva
mente, de 5.8, 6.5y 6 por ciento.

En el periodo de referencia los salarios contractuales no-
minal es crecieron atasas mayores en laindustria manufac-
turera que en otros sectores. La brecha fue en promedio de
un punto porcentua (Cuadro 7). Aunque esto pareceria
compatible con el hecho de que en laindustria manufactu-
rera |0s aumentos de la productividad han sido més pro-
nunciados que en el resto de las industrias, este tltimo fe-
némeno es de indole ciclica y transitoria. Ademés, se
registraron en el sector caidas muy significativas de la ocu-
pacion durante €l afio pasado y aln subsiste un déficit de
empleos muy elevado. Asi, seria deseable que en esta acti -
vidad los aumentos de |os salarios contractuales reflejaran
con mayor fidelidad |a situacion de holgura existente en el
mercado laboral. (Ver cuadro 7y 8)

En cuanto alos salarios contractuales por tipo de empresa, és-
tos registraron un aumento promedio de 6.2 por ciento en las
privadas y de 5.1 por ciento en las plblicas. (Ver cuadro 8)

La brecha entre los incrementos nominales de los salarios
contractuales y lainflacion esperada paralos siguientes doce
meses se ubicd en un nivel promedio de 1.83 por ciento du-
rante el segundo trimestre de 2002 (Gréfica 11). Dicho dife-
rencial resultd menor que e correspondiente aigual lapso de
2001 (3.36 por ciento) y que e observado en @ primer tri-
mestre del presente afio (1.96 por ciento). (Ver gréfica 11)

Si bien durante el trimestre abril-junio de 2002 se desacele-
ré el ritmo a cua venian creciendo los salarios contractua-
les nominales, cabe insistir en laimportancia de lograr revi-
siones salariales mas congruentes con las expectativas de
inflacion. Dada laincertidumbre que subsiste respecto d re-
punte de la economia, y considerando que los aumentos de
la productividad observables d inicio de toda recuperacion
son temporales, resulta conveniente que las revisiones sda-
ridles se moderen. Esto es especiamente pertinente para
aguellos sectores que han logrado ganancias en productivi-
dad limitadas o en cuyo seno la ocupacion todavia no hare-
gistrado ampliacion. Por tanto, se concluye que a pesar de
que ha continuado € proceso de acomodo de los incremen-
tos salariaes con las condiciones prevalecientes en € mer-
cado laboral éste es aln insuficiente.

11.2.2.3. Empleo

Durante el segundo trimestre de 2002, la ocupacion mostrd
signos de una incipiente mejoria. En términos de empleo
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formal, a cierre de junio el nimero de trabajadores asegu-
rados en e IMSS (permanentes y eventuales urbanos) se
ubico en 12,232,842 personas, 0 Sea, 69,205 por arriba del
total registrado ala conclusion del afio 2001 (Grafica 12a).
Cabe destacar que durante abril, mayo y junio se crearon
aproximadamente 103 mil nuevas plazas, resultado que se
compara favorablemente con la pérdida de méas de 100 mil
empleos sufrida durante el mismo trimestre del afio ante-
rior. Por otro lado, con datos desestacionalizados el nime-
ro de trabajadores permanentes y eventuales urbanos afi-
liados a IMSS experimentd un incremento de
aproximadamente 90 mil personas durante el trimestre ob-
jeto de esta publicacion. Estas cifras son indicativas de que
tuvo lugar una recuperacion modesta del empleo.

La dfiliacion de trabajadores permanentes en el sector ser-
vicios aumento en aproximadamente 51 mil asalariados en
el segundo trimestre de 2002, después de haber caido en
més de 35 mil durante los primeros tres meses del afio. De
dicho aumento, mas de 23 mil se ubicaban en el comercio.
Por otra parte, la ocupacion en el sector agropecuario re-
sinti6 una contraccion superior a65 mil empleos, [o cual se
compara desfavorablemente con el aumento de casi 48 mil
(ue se obtuvo durante el primer trimestre de 2002. Final-
mente, el numero de puestos de trabajo en el sector indus
trial se expandi6 en més de 59 mil, después de que duran-
te el trimestre anterior disminuyera en aproximadamente 3
mil. Lacreacion de empleos del sector manufacturero en el
trimestre abril-mayo fue de 24 mil, sustanciamente menor
que el promedio registrado en el periodo 1996-2000 (76
mil nuevos empleostrimestrales, casi el 45 por ciento dela
creacion total de puestos de trabajo en el sector formal).

Resulta evidente que en los Ultimos meses han comenzado
arevertirse las tendencias contraccionistas que venia expe-
rimentando el empleo. En particular, el comportamiento re-
ciente de la estadistica de puestos de trabajo en el sector in-
dustrial constituye una sefial positiva respecto a la
evolucion futura del mercado laboral. Ello, toda vez que
durante el afo pasado el empleo en dicho sector fue el que
mas sufrio los efectos de la desaceleracion econdmica.

En el segundo trimestre de 2002, los principales indicado-
res de desempleo mostraron resultados muy similares alos
observados en € primero. Asi, |atasa de desempleo abier-
to se ubic en promedio en 2.6 por ciento, mientras que en
los primeros tres meses de 2002 fue de 2.8 por ciento. Es
importante sefialar que durante el periodo de andlisisla se-
rie de tendencia de |a tasa de desempleo abierto comenzo a
descender, interrumpiéndose asi la trayectoria creciente

que mostro durante 2001 y en el primer trimestre de 2002
(Gréfica 12h).

La tasa de ocupacion parcial de menos de 35 horas y de
desocupacion resulto inferior en promedio ala que preva-
lecid durante los primeros tres meses del afio. En particu-
lar, en el segundo trimestre dicha tasa fue de 17.5 por cien-
to, la cual se compara favorablemente con la de 20.7 por
ciento registrada durante el trimestre enero-marzo. Al res-
pecto, resulta importante sefialar que la serie de tendencia
de este indicador también comenzd a bajar, después de ha-
ber aumentado de manera continua desde octubre de 2001.
Lo anterior debe tomarse con alguna reserva, ya que dicha
serie es la que presenta mayor volatilidad y, por tanto, su
tendenciano es tan claracomo en |os otros dos casos (Gra-
fica 12c). (Ver gréfica 12)

Deacuerdo con el género delostrabajadores, durante el se-
gundo trimestre de 2002 |a tasa de desempleo abierto fue
similar paralos hombres y las mujeres. En promedio, ésta
resultd de 2.7 por ciento para los primeros y de 2.5 por
ciento paralas segundas. Sin embargo, la duracion prome-
dio del desempleo sealargd. Asi, €l porcentaje de personas
desempleadas por cinco 0 mas semanas pasd de un prome-
dio de 38.7 por ciento en e primer trimestre a 44.2 por
ciento en el segundo.

El empleo en el sector informal aument6 ligeramente. Una
manera indirecta de medir la ocupacion en dicho sector es
a través del porcentgje de la Poblacion Econdmicamente
Activa (PEA) que no recibe algun tipo de prestacion. En el
primer trimestre dicho indicador se ubico en promedio en
47.6 por ciento, mientras que en abril-junio [legd a48.3 por
ciento.

11.2.2.4. Resumen

En el segundo trimestre de 2002 se inici6 una modesta me-
joriade las condiciones preval ecientes en el mercado |abo-
ral. Por un lado, €l empleo comenzé amostrar un ligero au-
mento después de haber sufrido fuertes caidas durante
2001. La serie desestacionaizada de los trabajadores per-
manentes y eventual es urbanos asegurados en el IMSS au-
mento en aproximadamente 90 mil personas, mientras que
latasa de desempleo abierto experiment una disminucion
pequefia. Es importante sefialar que el aumento del empleo
formal -que fue menor que el promedio de 175 mil emple-
os trimestrales observado en € periodo 1996-2000- resulto
insuficiente para proporcionar fuentes de trabgjo para los
nuevos entrantes a la fuerza laboral. En consecuencia, Si-
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gui6 amplidndose el déficit de empleos en relacion con las
necesidades derivadas del crecimiento de lafuerzalaboral.
Por tanto, es de suponerse que un gran ndmero de personas
paso a formar parte del sector informal.

Por otra parte, el crecimiento nomina de los salarios con-
tractuales disminuyo a niveles entre 5.8 y 6.5 por ciento.
Sin embargo, estas tasas son todavia elevadas dada la hol -
gura del mercado laboral. Lo anterior ha limitado |a recu-
peracion de la ocupacion. Para generar empleos a una tasa
congruente con la expansion de la fuerza laboral y comen-
zar a recuperar 10s puestos de trabajo que se perdieron en
2001, es necesario que continten atenuandose l0s aumen-
tos salariales para hacerlos més acordes con la situacion
prevaleciente en el mercado laboral. Como se menciond, el
aumento que ha registrado la productividad en el sector
manufacturero es un fendmeno propio de lafase inicial de
la recuperacion econdmicayy, por tanto, transitorio. ES por
ello que el Banco de México reiteralaconvenienciade que
se modere el crecimiento de las remuneracionesreales ala
vez que empresas y trabajadores acuerden una reformala-
boral que consiga reducir o eliminar las rigideces que ca-
racterizan a dicho mercado.

[1.2.3. Ofertay Demanda Agregadas

Por tercera ocasion consecutiva, durante el primer trimes-
tre de 2002 |a oferta y demanda agregadas mostraron una
caida con respecto a su nivel de igual lapso del afio ante-
rior. Sin embargo, lareduccion atasaanua de 2.5 por cien-
to observada en el trimestre enero-marzo resultd menos
pronunciada que las del tercero (3.4 por ciento) y cuarto
(3.3 por ciento) trimestres de 2001. Los dos componentes
de la oferta agregada contribuyeron a dicho resultado, dis-
minuyendo el PIB en el periodo 2 por ciento y lasimporta-
ciones 3.8 por ciento. Por el lado de la demanda agregada,
por primeravez desde el trimestre enero-marzo de 1996 se
observé una reduccion del consumo privado, habiendo si-
do ésta de 1.5 por ciento. Tanto las adquisiciones de bien-
es no durables'y servicios como las de bienes durables ex-
perimentaron contracciones importantes, de 1.6 por ciento
y 2.9 por ciento respectivamente. De acuerdo con €l IN-
EGI, ladisminucion que mostro el consumo de bienes du-
rables se dehid alareduccion de las compras de vehicul s,
muebles metdlicos y aparatos eléctricos y €lectronicos, en-
tre otros.

Los deméas componentes de la demanda agregada conti-
nuaron disminuyendo, si bien a tasas menores que las ex-
perimentadas durante |os Gltimos dos trimestres de 2001.

Lainversion privada descendio 5.9 por ciento con respec-
to al dato del mismo trimestre del afio anterior y las expor-
taciones |0 hicieron 5.8 por ciento. Por otra parte, €l gasto
del sector publico mostré una contraccion a tasa anual, de
1.1 por ciento el consumo y de 13.3 por ciento lainversion
(Cuadro 9).

La fuerte caida del PIB y sus componentes fue en parte
atribuible al fendmeno estaciona de la Semana Santa. De
acuerdo con el INEGI, a gjustarselascifras por €l referido
efecto, lacaida anual del PIB en el trimestre resultd de 1.5
por ciento.

Durante el primer trimestre de 2002 €l (nico rubro que
contribuy6 de manera positivaa crecimiento de la deman-
da agregada fue la variacion de inventarios. Por otra parte,
el consumo privado mostro una variacion negativa. Cabe
sefidar que la caida registrada por €l PIB (2 por ciento) re-
sulté més pronunciada que la que se habia anticipado en €l
Informe anterior (1.6 por ciento). La diferencia entre estas
cifras se explica principalmente porque el consumo se de-
bilité més que lo previsto.*

Al examinarse la evolucion de los componentes de la of er-
tay de la demanda agregadas con base en datos desesta-
cionalizados, se detectan durante el primer trimestre de
2002 algunas sefiales de recuperacion que no es posible
captar al utilizarselastasas de variacion anual. Asi, en ene-
ro-marzo se observo la primera variacion positiva en tasa
trimestral de la ofertay de la demanda agregadas (0.2 por
ciento) desde el tercer trimestre de 2000. Por €l lado de la
oferta, dicho crecimiento fue resultado de un aumento de
las importaciones (0.7 por ciento) y de un comportamiento
estable del PIB. Por €l lado de la demanda, los rubros de
gasto privado tuvieron una evolucion desfavorable. Ello,
toda vez que lainversion privada cayd por quinto trimestre
consecutivo (0.2 por ciento) y el consumo disminuy6 (0.2
por ciento). Por su parte, e consumo del sector publico
también registré una baja, mientras que su inversion pre-
sentd un aumento importante. (Ver cuadro 9)

Lainformacion disponible respecto alaevolucion delade-
manda agregada y de la produccion en el segundo trimes-
tre de 2002 fortalece la evidencia de una recuperacion. Sin

11 La sorpresiva caida registrada por €l consumo 'y €l significativo cam -
bio que exhibieron los inventarios podrian ser reflejo de algiin problema
de medicion, mismo que tal vez se corrija en los siguientes trimestres.
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embargo, la influencia estadistica de la Semana Santa difi-
culta la interpretacion de los resultados. A continuacion se
presentan |os €lementos que apuntan hacia una reactivacion:

(a) Tanto el IGAE como la produccion industrial exhibie-
ron en abril variaciones anuales de signo positivo. Si bien
el resultado de abril fue en parte un reflgjo del efecto esta-
distico referido, a promediarse las tasas anuales de creci-
miento correspondientes a marzo y abril para eliminar di-
cho efecto, la produccion industrial y el IGAE registraron
variaciones respectivas de 0.2 y 0.2 por ciento. Asimismo,
en abril, por cuarto mes consecutivo, € IGAE mostrd un
incremento mensual desestacionalizado (0.89 por ciento).
De acuerdo a proceso de desestacionalizacion que se apli-
caen el Banco de México, la produccion industrial experi-
mentd aumentos mensuales en |0s primeros cinco meses
del afo. Deigual manera, con datos desestacionalizados, la
produccion manufacturera registro tasas de variacion men-
sual positivas en cuatro de los cinco primeros meses de
2002. Finalmente, durante el transcurso del afio ha aumen-
tado el nimero de ramas de |a industria manufacturera cu-
ya produccion mostro incrementos anuales;

(b) Las ventas a menudeo en mayo presentaron un aumen-
to mensual de 1.1 por ciento con datos desestacionalizados,
continuando asi con la tendencia ascendente iniciada a
principios del afio. No obstante que la variacion mensual
de las ventas a mayoreo fue negativa (0.6 por ciento), su
nivel con cifras desestacionalizadas se ha mantenido relati-
vamente estable en los ultimos meses (crecieron 0.7 por
ciento en abril);

(c) En junio las ventas de las tiendas de la ANTAD au-
mentaron en forma significativa (5.6 por ciento a tasa
anud);

(d) Las ventas internas y la produccion del sector automo-
triz continuaron mostrando avances notables durante el se-
gundo trimestre. En ese lapso |as tasas respectivas de cre-
cimiento anual promedio fueron de 30y 5 por ciento;

(e) En abril lainversion fija bruta present6 un incremento
anual de 7.6 por ciento. Con datos desestacionalizados di -
cha variable también experimenté un aumento de 0.62 por
ciento, con respecto a su nivel de marzo. De esta manera,
en el primer cuatrimestre de 2002 lainversion registro tres
tasas mensuales de crecimiento positivas. De hecho, con
datos desestacionalizados € gasto en inversion aumento
4.9 por ciento con relacion a su nivel minimo observado en
septiembre de 2001,

(f) Considerando las cifras desestacionalizadas del INEGI,
en abril el empleo de la industria maquiladora subi6 0.14
por ciento con respecto a dato del mesinmediato anterior.
Asimismo, |as horas trabgjadas crecieron 1.27 por ciento y
las remuneraciones medias reales pagadas 1.21 por ciento;

(9) En junio, el nimero de trabajadores asegurados en €l
IMSS continu6 aumentando, a la vez que se incremento el
total de entidades federativas que reportaron una mejoria
de la ocupacion formal; y

(h) En abril registraron incremento mensual tanto los indi-
cadores coincidentes como |os adelantados que publica €
INEGI.

Por otra parte, todavia se perciben sefiales de fragilidad en
cuanto alarecuperacion. En particular, destaca que las ex-
pectativas respecto a clima de los negocios, recabadas en-
tre los especialistas en economia del sector privado, asi co-
mo €l indice de confianza de las empresas manufactureras
se debilitaron en junio y mayo, respectivamente.

Como se comenta mé&s adelante, |os déficit comerciales, to-
tal y no petrolero, acumulados en los primeros 6 meses de
2002 resultaron 19.5 y 6.4 por ciento menores que |os re-
gistrados enigual periodo del afio anterior (Grafica15). Lo
sefialado sugiere que la fase de recuperacion del ciclo eco-
nomico, aln incipiente, se esta presentando en primerains
tancia en el dmbito industrial. Ello encuentra explicacion
en la gran sincronia que ha exhibido dicho sector con su
similar en los Estados Unidos (Ver gréfica 13).

Dada |laimportancia que tiene el sector industria en €l co-
mercio exterior de México, es previsible que en el segundo
trimestre su evolucion haya contribuido significativamente
alarecuperacion del crecimiento economico. En cuanto a
los demas componentes de la demanda agregada, se esti-
man contribuciones positivas, aunque modestas, tanto del
consumo como de la inversion. En ambos casos |a aporta-
cion del sector publico habré sido importante.

Con base en lainformacion hasta ahora disponible, el Ban-
co de México estima que en el segundo trimestre de 2002
el PIB real haya crecido a una tasa anual cercanaa 1.8 por
ciento. Con datos desestaciondizados, lo anterior implica
una variacion trimestral positiva. Por otra parte, es proba-
ble que el incremento anual del consumo 'y de lainversion
haya resultado de uno por ciento.
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[1.2.4. Balanza de Pagos, Flujos de Capital y Tipo de
Cambio

La incipiente recuperacion del sector industrial ha estado
sustentada en lo principal en el sector exportador. Asi, en

laetapainicia delarecuperacion de laeconomiade Méxi-

co, lacontraccion atasa anual que venian experimentando

las exportaciones se atenud significativamente. Si bien un

fendmeno similar se ha presentado por €l lado de las im-

portaciones, |la debilidad de la demanda interna ha contri -

buido a que el gjuste sea menos intenso que en el caso de
las exportaciones. Como resultado, el déficit total acumu-

lado en el segundo trimestre de 2002 fue menor que el re-

gistrado en el mismo periodo del afio anterior. En €l pasa-

do Informe sobre la Inflacion se comentd que un

comportamiento similar se present6 en el primer trimestre,

por lo que en el primer semestre el déficit de labalanza co-

mercial se redujo de 3,968 millones de délares en 2001 a
3,195 millones en 2002. Con base en esta informacion se
estima que el déficit de la cuenta corriente en el segundo
trimestre de 2002 haya sido de 3,300 millones de dolaresy

de aproximadamente 7,200 millones en el primer semestre.

(Ver graficas 14 y 15)

En suma, |a debilidad de la demanda interna, el repunte de
la actividad exportadoray el alza de los precios del petro-
leo son los principales factores que explican la menor de-
manda de recursos externos. Los resultados de la cuenta
corriente contribuyeron a hacer frente de manera ordenada
alavolatilidad que registraron los mercados internaciona-
les de capital en el segundo trimestre.

Por €l lado de la cuenta de capital, durante el segundo tri-
mestre de 2002 se presentd una contraccion de la oferta de
inversiones de cartera. Ello, como reaccion a aumento de
la aversion a riesgo causado por el deterioro del entorno
internacional. No obstante lo anterior, se registrard un in-
cremento de la inversion extranjera directa (IED) a que
contribuirian tanto laventa de AseguradoraHidalgo (AHI-
SA) como la del pagquete accionario de Bancomer que se
encontraba en manos del gobierno. Al respecto, la previ-
Sion es que en el trimestre reportado el superavit de la
cuenta de capitales haya sido de 3,800 millones de délares.

El entorno externo menos favorable y el cambio de las ex-
pectativas de |0s inversionistas extranjeros respecto a cre-
cimiento futuro de la economia nacional, contribuyeron a
(ue se registrara un deterioro de la percepcion del riesgo
pais. Ello dio lugar a un aumento del costo del financia-
miento externo para la economia mexicana.

Entre los factores explicativos de | os acontecimientos ante-
riores destacan |0s que se sefialan a continuacion:

(a) El incremento de la aversion al riesgo en los mercados
internacionales de capital ha impactado adversamente al
mercado accionario y a de los bonos soberanosy corpora-
tivos. Este fendmeno ha sido consecuencia de |o siguiente:

« Un menor optimismo respecto a la recuperacion de la
economia mundial;

» Las dificultades inherentes a financiamiento del crecien-
te déficit de la cuenta corriente de los Estados Unidos y la
depreciacion del dolar;

* Los escandal os relacionados con las précticas contables
de las empresas en los Estados Unidos y en Europa;

« Lafatade solucion alacrisisde Argentinay su contagio
sobre Uruguay;

* Los problemas financieros por los que actualmente atra-
viesa la economia brasilefia; y

« La incertidumbre geopolitica derivada de la tensa situa-
cion que subsiste en e Medio Oriente, de lalucha contra el
terrorismo internacional y del conflicto entrelalndiay Pa-
kistan.

(b) La moderacion del optimismo respecto a la recupera-
cion economica en los Estados Unidos ha afectado de ma-
nera importante el crecimiento esperado de la economia
mexicana, e influido desfavorablemente sobre el precio de
los activos nacionales; y

(c) Lamenor probabilidad que le asignan los inversionis-
tas al avance de la agenda pendiente de reformas estruc-
turales, por €l clima de tension politica que prevalece en
el pais: (Ver gréfica 16)

Durante el segundo trimestre la cotizacion del peso experi-
mento una depreciacion. Este movimiento tuvo su origen,
en parte, en €l deterioro de la percepcion del riesgo pais
(Gréfica 16). Asimismo, la moneda nacional registré una
correlacion positiva con los movimientos de la cotizacion
dolar/euro (Gréfica 17). Esta correlacion puede responder
avarias causas,

(a) En lamedida en que la depreciacion del ddlar frente al
euro es reflgjo de una contraccion de la oferta de recursos
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dirigida a los Estados Unidos, €llo tiene como consecuen-
ciaun aumento del costo del financiamiento delainversion
en ese pais. Debido a que aproximadamente el 80 por cien-
to de la IED que Ilega a México proviene de los Estados
Unidos, es probable que ésta sea recortada, impactando de
manera negativa a crecimiento econémico y limitando las
fuentes de financiamiento de largo plazo parala cuenta co-
rriente de México;

(b) Una disminucion drastica de |os flujos de capital hacia
América del Norte implicaria que todas las monedas de la
region tuvieran que depreciarse en términos reales. Sin em-
bargo, debido a la aparente baja sensibilidad de la balanza
comercial de México ante los movimientos del tipo de
cambio, es probable que la depreciacion real del peso, nece-
saria para compensar dicha perturbacion en la cuenta de ca-
pitales, pudiera ser mayor que laregistrada por € ddlar; y

(c) En ocasiones los participantes en los mercados finan-
cieros operan con base en la aplicacion de reglas mecéni-
cas que se apoyan en observaciones casuisticas. Cuando
este tipo de préctica es adoptado por un nimero importan-
te de agentes econdmicos, su influencia puede terminar va-
lidando los supuestos en que se sustenta dicha regla. Esto
ocurrid en el afio 2000 cuando la cotizacion del peso guar-
d6 una relacion estrecha con los movimientos del indice
NASDAQ. Sin embargo, eventual mente dicha relacion ce-
S0y no se havuelto a presentar. Bgjo esta Optica, la referi -
da correlacion entre la cotizacion peso/ddlar y la délar/eu-
ro ha servido como elemento detonador para inducir una
depreciacion cambiaria que € mercado juzgd necesaria.
Una vez ocurrido el gjuste, existe la posibilidad de que di-
cha conexion se debilite hasta Ilegar a desaparecer. (Ver
gréfica 17)

El debilitamiento del optimismo respecto alarecuperacion
economicaen |os Estados Unidosy la percepcion de que el
progreso en la agenda pendiente de reformas estructurales
en México serd mas lento, incidieron en forma directa so-
bre la cotizacion del peso. Lo anterior, ademés del efecto
indirecto que ejercieron via su influencia sobre la percep-
cion del riesgo pais.

Dichas influencias directas se derivan de que los factores
mencionados impactan negativamente a crecimiento po-
tencial de la economia nacional. Si una economia crece
menos en €l largo plazo ello conllevaun tipo de cambio re-
al de equilibrio més depreciado.

En algunos circulos se ha mencionado que la depreciacion
del peso fue inducida por la reduccion del "corto” instru-
mentada en abril. El mecanismo a través del cual este re-
sultado se hubiese producido habria sido mediante la re-
duccion de las tasas de interésinternas y de la brecha entre
éstas y las externas. Los movimientos de |as tasas de inte-
rés a partir de la segunda mitad de abril han sido precisa-
mente en el sentido contrario a implicito en dicha hipéte-
gis. Esto es, tanto las tasas internas como el diferencia
entre éstas y |as externas, aumentaron. Asimismo, |os mo-
vimientos del peso comenzaron antes de la accion mencio-
nada de politica monetaria (Ver grafica 18).

[1.2.5. Precios Administradosy Concertados

Al cierre del trimestre e incremento a tasa anual del su-
bindice de precios administrados y concertados fue de 6.9
por ciento. El movimiento a alza que registré la inflacion
anua de este subindice estuvo determinado por el aumen-
to de los precios administrados, particularmente del gas
domestico.

En abril, mayo y junio la inflacién mensual del subindice
de precios administrados y concertados® resultd, respecti-
vamente, de 0.66, -0.21 y 0.50 por ciento. Cabe resaltar que
los incrementos mensuales del subindice de precios admi-
nistrados y concertados se comparan desfavorablemente
con los observados durante |os mismos meses de 2001.

En cuanto a los productos con precios administrados, en
abril, mayoy junio éstos registraron variaciones mensuales
de 0.95, -0.85 y 0.92 por ciento respectivamente. Por otra
parte, 10s servicios y productos con precios concertados,
experimentaron incrementos mensuaes de 0.44, 0.30 y
0.17 por ciento.

En el caso de los bienes con precios administrados, el com-
portamiento reportado es atribuible a que en abril y mayo

12 La canasta del subindice de los precios administrados se compone de
los siguientes productos: gasolina, gas doméstico y electricidad. Los pro-
ductos con precios concertados son: telefonia de larga distancia interna-
cional, servicio de telefonia local, larga distancia nacional, linea teleféni-
ca, taxi, autobls urbano, Metro o transporte eléctrico, autobus foréaneo,
transporte colectivo, estacionamientos, tenencia de automovil, cuotas de
autopistas, aceitesy lubricantes, y cuotasy licencias.

13 Las variaciones fueron de -0.48, -0.98 y 0.18 por ciento en abril, mayo
y junio de 2001, respectivamente.
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se elevé significativamente el precio del gas doméstico. En
particular, en abril, mayo y junio la inflacion mensual del
gas doméstico se ubico en 5.43, 8.19y 1.70 por ciento, res-
pectivamente. Estos aumentos estuvieron ligados al incre-
mento del precio internacional del petrdleo (referencia pa-
rael del gas doméstico). Si bien el aza de los precios del
gas doméstico se vio parcia mente compensada por la baja
de las tarifas eléctricas, e decremento estaciona de éstas
asociado a la entrada en vigor de las tarifas de verano fue
menos pronunciado que en afios pasados. La inflacion
mensual de |as tarifas eléctricas fue de-1.79, -11.03y 1.11
por ciento en esos meses, respectivamente. En lo que con-
cierne alos bienes con precios concertados, aguéllos cuyas
tarifas experimentaron |os mayores aumentos fueron el es-
tacionamiento, los taxis y el transporte colectivo, con in-
crementos mensuales de 1.73, 0.74 y 0.48 por ciento.

[1.2.6. Resumen

Lainflacion anual del INPC se mantuvo estable durante los
primeros dos meses del periodo abril-junio de 2002 pero
repunto al final del trimestre. Ello fue consecuencia del au-
mento que registré la inflacion anual de los subindices de
precios agropecuarios y de los administrados y concerta-
dos. Por otraparte, lainflacion anual subyacente descendio
significativamente. En particular, a cierre del segundo tri-
mestre de 2002 esta ultima contribuyd con 2.66 puntos
porcentuales a la inflacion general, de los cuales 0.79 co-
rrespondieron alas mercanciasy 1.87 alos servicios (Cua-
dro 10). Ello marcaunadiferencia con laincidencia que tu-
vieron esos dos rubros al término del primer trimestre, ya
que en ambos casos fue mayor, de 1.13 y 1.92 puntos por-
centual es respectivamente. La contribucion del incremento
delos precios de los productos agropecuarios a crecimien-
to del INPC aumentd de 0.32 puntos porcentuales en mar-
z0 a 0.59 puntos en junio. Por otra parte, la contribucion
del aumento de los bienes administrados y concertados pa-
S0 de 0.84 a 1.25 puntos en el mismo lapso. Finamente, la
contribucion de lainflacion anual de los servicios educati -
VOS se mantuvo en un nivel similar al observado en €l tri-
mestre pasado. (Ver cuadro 10)

El comportamiento que mostraron los precios en el contex-
to de la depreciacion cambiaria que tuvo lugar durante €l
segundo trimestre de 2002, sugiere que podria haberse de-
bilitado la transmision de las variaciones del tipo de cam-
bio hacia los precios. Al respecto, es significativo que el
proceso de desinflacion en el sector de las mercancias, cu-
yOs precios son més sensibles a los movimientos del tipo

de cambio, no se ha desacelerado. Sin embargo, para con-
firmar la validez de esta conclusion es necesario vigilar la
evolucion que tengalainflacion subyacente de las mercan-
cias durante los proximos meses.

[11. La Politica Monetaria Durante el Segundo Trimes-
tre de 2002

En la presente seccidn se exponen las razones que |levaron
a Banco de México a modificar la postura de la politica
monetaria durante el periodo abril-junio. Como comple-
mento de lo anterior, también se presenta un analisis de la
evolucion en el trimestre de |as expectativas de inflacion y
de las tasas de interés nominales y reales. Lo anterior, en
razon de la influencia que gjercen ambas variables sobre
las condiciones monetarias imperantes en la economia y
sobre las percepciones del publico respecto a proceso in-
flacionario. Por Ultimo, se comenta la trayectoria que mos
traron la base monetaria y otros agregados monetarios y
crediticios.

[11.1. Acciones de Politica Monetaria

El 12 de abril 1a Junta de Gobierno del Banco de México
decidié disminuir el "corto” de 360 a 300 millones de pe-
s0s, manteniéndolo en ese nivel durante € resto del tri-
mestre.

Como se coment( en el pasado Informe sobre la Inflacion,
el 8 de febrero de 2002 se aumento el "corto” a 360 millo-
nes de pesos. Lamedida se tomd con €l fin de evitar un po-
sible deterioro de |as expectativas de inflacion y de preve-
nir la eventualidad de un contagio sobre la formacion de
los precios en general. Esto Ultimo, debido a impacto in-
flacionario derivado de la eliminacion parcial del subsidio
a las tarifas eléctricas que fue anunciada por el Gobierno
Federal el 29 de enero y entrd en vigor a partir del 8 de fe-
brero. El incremento del INPC causado por €l efecto direc-
to de lareduccion del subsidio alas tarifas eléctricas se es-
timo en 0.37 puntos porcentuales.

En consecuencia, €l incremento del "corto” aplicado en fe-
brero tuvo un carécter eminentemente preventivo. Lafina-
lidad fue coadyuvar a generar las condiciones monetarias
apropiadas para acanzar los objetivos de inflacion pro-
puestos tanto para el presente afio como para 2003.

La accion de politica monetaria instrumentada en febrero,
junto con otros elementos, parece haber surtido €l efecto
deseado en lo concerniente alaformacion de las expectati -
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vas. Ello se corrobora con la revision ala baja que mostra-
ron en esos meses |os prondsticos de inflacion.

Si bien en febrero lainflacion anua del INPC experimen-
t6 un incremento, debido como se dijo a aumento que re-
gistraron los subindices de los productos agropecuarios y
de los administrados y concertados, la inflacion mensual
no result elevada. Asimismo, en marzo lainflacion gene-
ral disminuy6. Por su parte, la inflacion anual subyacente
descendi6 tanto en febrero como en marzo.

Un elemento adicional que se tomo en consideracion para
la decision de disminuir el "corto” en abril, fue el hecho de
quesi bien lainflacion anual delos servicios no habiamos
trado una reduccion considerable durante |os primeros me-
ses del afio, existian factores que permitian anticipar su
moderacion. Entre ellos cabe destacar 10s que se sefialan a
continuacion: i) la atenuacion que registraron durante el
primer trimestre los incrementos salariales contractuales,
con respecto a los observados en 2001, ii) la debilidad de
laactividad econémicay iii) laholgura prevaleciente en el
mercado laboral. En realidad, en el segundo trimestre se
observé una disminucion marginal de la inflacion subyar
cente anual de los servicios.

El efecto de las influencias mencionadas tiende a manifes-
tarse con un rezago sobre la evolucion de los precios, en
particular de los servicios. En primer lugar, debido aquela
revision de | os salarios contractuales en un mes determina-
do se aplica solo a una fraccion de todos los contratos la-
borales en la economia. Por iemplo, si e nimero de con-
tratos y de trabajadores afectados se distribuyera
uniformemente en todos |os meses del afio, la tltima nego-
ciacion contractual determinarialaevolucion del salario de
tan solo la doceava parte de lafuerzalaboral.

En segundo lugar, usualmente una desaceleracion econd-
mica se traduce al inicio en una produccion més bajay con
posterioridad en debilidad del mercado laboral. Ello, a cau-
sa de que los costos asociados a los despidos de persona
llevan a que las empresas esperen ajuzgar €l grado de per-
manencia de |as condiciones desfavorables en |a economia
antes de recortar la planta laboral. Por dltimo, existe una
inerciaimportante alo largo del afio enlo que hace alade-
terminacion de los salarios contractuales. Ello, ya que 10s
trabajadores de un mismo sector de la produccion tienden
ademandar incrementos similares alos otorgados por otras
empresas de ese ramo a principios del afio, aun cuando las
condiciones imperantes en la economia hayan cambiado
significativamente. Lo anterior da lugar a que los gustes

mas importantes de los salarios contractuales ocurran en
determinadas épocas del afio, particularmente durante los
primeros y |0s Ultimos meses.

En e segundo trimestre se presentaron diversos fendmenos
que podrian haberse interpretado como causales de mayo-
res presiones inflacionarias. Entre ellos destacan |a depre-
ciacion cambiaria a partir de abril, e aumento de lainfla-
cion del INPC en junio y el incremento en € mismo mes
de lainflacion esperada para 2002. Sin embargo, a andli-
zarse |las implicaciones de lo sucedido, no se encontr6 que
dichos fendmenos necesariamente conllevaran presiones
inflacionarias futuras. En cuanto a incremento de lainfla-
cién enjunio, como seindicaen laseccion de este Informe
sobre la evolucion de los precios, éste se debi6 a un alza
importante de las cotizaciones de los productos agrope-
cuarios. Como se ha sefialado, los precios de los bienes
excluidos del subindice subyacente presentan una volati-
lidad significativa. Por tanto, su comportamiento no es
siempre un indicador confiable de |a tendencia de media-
no plazo de los precios. En contraste, durante el segundo
trimestre lainflacion subyacente se mantuvo en latrayec-
toria descendente que viene observandose desde hace mu-
chos meses.

La inflacion esperada para 2002 subié en el segundo tri-
mestre a4.76 por ciento, con un incremento de 0.18 puntos
porcentuales respecto a prondstico recabado en marzo
(Gréfica 19). Ello es atribuible, en lo esencia, a que en
abril y junio lainflacion del INPC experimentd incremen-
tos mayores que los anticipados. Sin embargo, tomando en
cuenta estos valores ya observados, la inflacion del INPC
esperada para la segunda mitad del afio no se ha alterado.

La expectativa de un efecto transitorio del aumento de la
inflacion del INPC se confirma al notar que durante el tri-
mestre objeto de este Informe lainflacion esperada paralos
proximos 12 meses disminuyé de manera significativa.
Asimismo, la inflacion prevista para 2003 se mantuvo
précticamente constante.* En particular, en abril se obser-
v6 una reduccion sustancia de la inflacion estimada para

14 Lainflacion esperada para los siguientes doce meses fue de 4.15% en
junio, lo queimplicé unadisminucién de 0.3 puntos por centuales con res-
pecto al prondstico obtenido en marzo. Al cierredel trimestre, lainflacion
esperada para 2003 se ubicé en 3.79%, lo que representd un aumento de
0.01 puntos por centuales desde mar zo. Este Gltimo prondstico se ha man-
tenido practicamente constante desde febrero del presente afio.
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los siguientes 12 meses. De ello se deduce que para abril de
2003 ya se habran absorbido en su totalidad los efectos
causados sobre lainflacion anual por los aumentos de una
sOla vez de los precios administrados y concertados. (Ver
gréfica 19)

Cabe notar que larevision al alza de las expectativas dein-
flacion para 2002 no parece haber obedecido ala deprecia-
cion del tipo de cambio ocurrida durante el segundo tri-
mestre. Ello, debido a que hasta el momento no se tiene
evidencia de que ese movimiento se haya traducido en pre-
sionesinflacionarias. En particular, lainflacion subyacente
de las mercancias ha permanecido en una sostenida ten-
dencia descendente a pesar del incremento en la paridad.®
Asimismo, las expectativas relativas a la inflacion subya-
centey paralos siguientes 12 meses han sido revisadas ala
baja.

Si bien en las Ultimas décadas se ha observado en México
una correlacion alta entre las depreciaciones cambiarias y
lainflacidn, las caracteristicas de la economia han cambia-
do de maneraimportante. Asi, algunas de las particul arida-
des actuales apuntan a que podria existir una transmision
menos intensa de los movimientos cambiarios a los pre-
cios. Destacan entre las aludidas caracteristicas las Si-
guientes: un régimen de tipo de cambio flexible, unainfla-
cion més baja y una volatilidad menos pronunciada de la
economia mexicana. Por tanto, resulta conveniente exami -
nar los episodios mas recientes de depreciacion cambiaria
y las repercusiones que han tenido sobre la inflacion. Por
giemplo, entre la octava y la decimonovena quincena de
1998 se observo una transmision rapida de la depreciacion
del tipo de cambio alainflacion. Como serecordara, en ese
lapso |a paridad se deprecio 20.5 por ciento y la inflacion
anua subyacente de las mercancias aumentd de 14.6 a17.5
por ciento. En esa ocasion, la transmision ya fue sustan-
cialmente menor que la registrada en el pasado. Ademas,
cabe recordar |a incertidumbre sobre €l marco macroeco-
ndmico que se presento en esas fechas como consecuencia
del contagio delacrisisrusay delacaidadel precio del pe-
tréleo. Por otra parte, en el periodo de depreciacion ocurri-
do durante el segundo trimestre de 2000 el comportamien-
to resultd notablemente distinto. En las seis quincenas
previas a las elecciones federales que se celebraron el 2 de
julio de ese afio, €l tipo de cambio se deprecid 7.2 por cien-
to, sin que ello afectase el ritmo a que descendia la infla-

15 L ainflaciéon subyacente para 2002 esperadaaal cierredel trimestresesi-
tué en 4.2%.

cion anual subyacente de las mercancias. Esta Ultima pasd
de 10.5a8.4 por ciento. Por dltimo, en el episodio mas re-
ciente, que tuvo lugar durante el segundo trimestre de
2002, €l tipo de cambio se depreci 8.5 por ciento entre la
séptima y la doceava quincena del afio, sin que ello haya
mitigado |a velocidad de la desinflacion en el sector de las
mercancias (Ver grafica 20).

Al compararse las variaciones quincenales del subindice de
precios subyacente de las mercancias a lo largo del segun-
do trimestre de 2002 con las registradas en e mismo pe-
riodo de los dos afios previos, cuando el tipo de cambio
mostrd un comportamiento estable, se aprecia que en la
etapa més reciente éstas resultaron inferiores a las de los
afios anteriores (Gréfica 21). Incluso, durante tres quince-
nas de 2002 dicha variacion fue negativa. (Ver gréfica 21)

El debilitamiento de la transmision de las variaciones del
tipo de cambio a los precios que parece haberse materiali-
zado en los Ultimos afios puede obedecer a varios factores.
Entre ellos destacan los siguientes:

(a) Bajo €l régimen actual delibreflotacion, el tipo de cam-
bio experimenta movimientos en ambas direcciones. Por
ello, los agentes econdmicos son ahora més cautos para
modificar sus preciosy no reaccionan de manera automati -
cafrente a variaciones de la paridad;

(b) La dehilidad que ha mostrado la demanda agregada no
conformaun entorno propicio paratrasladar a consumidor,
vialaelevacion delos precios, los movimientos del tipo de
cambio. Por tanto, |os comerciantes parecen haber enfren-
tado esta coyuntura a través de mérgenes de utilidad mas
estrechos,

(c) Muchos contratos y precios se habian estipulado to-
mando en cuenta una mayor depreciacion que la observada
en 2001y en lo transcurrido del presente afio. Por €llo, al
parecer dicha depreciacion ya se encontraba incorporada
en un nimero elevado de precios en la economia.

(d) El alza de las tasas de interés que tuvo lugar durante
el periodo en paralelo con la depreciacion del tipo de
cambio; y

(e) Laexperiencia de paises con un nivel bajo de inflacion
y un grado similar de apertura comercial a de México -co-
mo Nueva Zelanda, Australiay Canada- sugiere que con la
estabilizacion la transmision de los movimientos del tipo
de cambio aprecios setornamas|lentay de bgjaintensidad.
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Ello es atribuible en gran medida a la mayor credibilidad
que ha ganado la politica monetaria en cuanto a cumpli-
miento de las metas de inflacion. Lo sucedido en Chile'y
Brasil también confirma lo anterior. El esquema de objeti-
vos de inflacion, aunado a la firme determinacion por par-
te de la autoridad monetaria en cuanto a aplicar las accio-
nes correctivas necesarias para abatir la inflacion, se ha
convertido en la nueva ancla nominal de estas economias.

El hecho de que la depreciacion cambiaria no haya afecta-
do la evolucion de lainflacion no permite descartar |a po-
sibilidad de que ello todavia pudiera ocurrir. Por tanto, es
importante continuar vigilando el comportamiento de los
precios, ya que ain no ha transcurrido un periodo lo sufi-
cientemente largo como para garantizar que el fendmeno
no se materializard. Ademés, las razones que explican la
menor fuerza de la transmision de las variaciones cambia-
rias a los precios, también sugieren que esta influencia pu-
diera aparecer con demora.

Durante €l trimestre reportado la evolucion de |as tasas de
interésinternas (nominalesy reales) fue muy similar alade
las externas, salvo en |as fechas cercanas ala modificacion
del "corto" en las cuales se registrd una disminucion tran-
sitoria de los rendimientos de os activos denominados en
pesos (Ver gréfica22).

A partir del primero de mayo, |las tasas de interés que en-
frentan |os agentes mexicanos en el exterior mostraron una
tendencia a aza. Ello obedeci6 a incremento en la aver-
sion al riesgo en los mercados financieros internacionales
y a cambio de las expectativas respecto a crecimiento fu-
turo de la economia de México, tema que se comentaen la
seccion anterior.

Estos hechos y |a depreciacion del dolar estadounidense
respecto a euro y a yen también ayudan a explicar la de-
preciacion del peso frente a ddlar que tuvo lugar durante
el periodo. Esrelevante resaltar que el libre gjuste delasta-
sas de interés que permite el "corto”, hace que el acomodo
de los precios de los activos nacionales debido a una me-
nor demanda se distribuya entre las tasas de interés y el ti-

16 El rendimiento nominal promedio de los Cetes a 28 dias baj6 31 pun -
tos base entre las cinco jornadas de mercado anterioresy posterioresala
disminucion del " corto". La reduccion correspondiente de la tasa dein-
terésnominal de los Cetes a 91 dias fue de 44 puntos base. En contraste,
el rendimiento del bono UM S26 sdlo baj6 2 puntos base en el mismo pe-
riodo.

po de cambio. En consecuencia, la depreciacion y la vola-
tilidad del tipo de cambio observadas han sido menores
quiza que las que se habrian presentado en un entorno de
tasas de interés fijas 0 en otro en el cual éstas respondieran
de formaméslenta:(Ver grafica22)

En sintesis, durante el segundo trimestre se observé que el
incremento preventivo aplicado a "corto" en febrero evitd
que e aumento no anticipado de los precios de los bienes
administrados por €l sector plblico causara presiones in-
flacionarias adicionales. Posteriormente, otros elementos
como la expectativa de un descenso adicional de lainfla-
cion subyacente llevaron a que en abril se decidiese la dis-
minucion del "corto". Sin embargo, en el periodo posterior
ocurrieron diversos eventos externos de signo desfavora-
ble. Estos se tradujeron en una depreciacion del tipo de
cambio asi como en tasas de interés mas elevadas. Al mo-
mento de publicar €l presente Informe no se tenia eviden-
cia de que €l guste cambiario se hubiera manifestado en
presiones sobre |os precios que obstaculizaran el cumpli-
miento del objetivo deinflacion. Como quiera, el Banco de
México se mantendra atento a la manifestacion de dichas
presiones, para contrarrestarlas en su caso.

[11.2. Agregados Monetariosy Crediticios

[11.2.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos
Internacionales Netos

El crecimiento a tasa anual del saldo de la base monetaria
durante el segundo trimestre de 2002 resulté de 15.3 por
ciento en promedio, superior al observado en el trimestre
precedente (14 por ciento). Esta variacion también fue ma-
yor que el pronéstico publicado en el Programa Monetario,
registrandose durante el trimestre una desviacion de 3.4
por ciento en promedio y de 5.3 por ciento a su cierre.

Laevolucion de labase monetariaen el periodo se explica
por un crecimiento econdmico mayor que el previstoy por
tasas de interés mas bajas. Esto Ultimo implicd una reduc-
cion del costo de oportunidad de mantener saldos liquidos
(Gréfica 23). Sin embargo, otro factor que pudo haber in-
crementado la demanda de billetesy monedas es €l alzade
los costos por retiro de efectivo a través de cajeros auto-
maticos y por la expedicion de cheques. Asi, en el afio se
ha podido observar que el referido aumento en costos se ha
reflejado en un monto mayor de retiro promedio de los ca-
jeros automaticos, alavez que hadisminuido el nimero de
transacciones (Ver gréfica 23y 24).
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En e primer semestre de 2002 |os activos internacionales
netos del Banco de México aumentaron 773 millones de
dolares. Al respecto, es pertinente recordar que el Banco
Central tiene como fuente principa de divisasaPEMEX y
como demandante de estas a Gobierno Federal. Asi, du-
rante el primer semestre de 2002 el Gobierno Federal com-
pro divisas por 3,860 millones de dolares, mientras que PE-
MEX vendi6 dolares al Banco de México por un monto
similar (3,684 millones de ddlares).

Durante el primer semestre de 2002 el crédito interno neto
disminuy6 21.3 miles de millones de pesos. Ello se explica
principalmente por la caida estacional que experimenta la
base monetariay, en menor medida, por la acumulacion de
activos internacionales netos. El crédito interno neto del
Banco de México se calcula restando de la base monetaria
el saldo de los activos internacionales netos. Este agregado
crediticio es unamedida de la posicion financiera del Ban-
co Central frente al mercado interno. (Ver cuadro 11)

[11.2.2. Agregados Monetarios

El saldo promedio del medio circulante crecié 17.5 por
ciento en términos reales en e segundo trimestre (13.3 por
ciento en sus componentes en moneda nacional).” El in-
cremento de la demanda de medios de pago se relaciona
con labgja de |as tasas de interés (costo de oportunidad de
mantener saldos liquidos) y con la recuperacion de la acti-
vidad econdmica. Sobre el primer factor es pertinente se-
fialar que no solo hatenido lugar unaimportante reduccion
absoluta de las tasas de interés de |os instrumentos finan-
cieros, sino que también se ha estrechado el diferencial del
rendimiento que reciben la captacion a plazo y las cuentas
de cheques. En general, lo anterior se ha reflgjado en una
mayor participacion de la captacion liquida (cuentas de
cheques y némina) dentro de la captacion bancaria total.
Finalmente, de un andlisis de las series de tendencia se des-
prende que la tasa de variacion mensual del medio circu-
lante ha estado disminuyendo desde noviembre de 2001
(Ver gréfica 25).

El agregado monetario amplio (M4) se expandio a una ta-
sared anual de 9.3 por ciento en promedio durante el se-

17 Latasa de variacion anual del medio circulante sin e efecto de los de-
pdsitos liquidos en moneda extranjera relacionados con la compra de Ba-
namex por Citigroup fue de 12.9 por ciento en términos reales (promedio
del segundo trimestre). A su vez, las cuentas de cheques en moneda ex-
tranjera sin dicho efecto crecieron a unatasareal anual de 7.1 por ciento

gundo trimestre de 2002. De enero ajunio el ahorro finan-
ciero total seincrement6 en 112.9 miles de millones de pe-
s0s, de los cuales 57.3 miles de millones provinieron del
SAR (Siefores, fondos de vivienda y otros fondos de reti-
ro). De hecho, excluyendo este Ultimo concepto la varia-
cion real anual de M4 en el segundo trimestre disminuye a
6.5 por ciento (Ver cuadro 12).

La estructura del ahorro financiero se ha modificado sus
tancialmente en los Ultimos afios. En particular, el peso re-
|lativo de la captacion bancaria ha disminuido de formaim-
portante (Gréfica 26). Asi, en el segundo trimestre de 2002
este rubro experimentd en promedio una variacion real
anual negativa de 6.1 por ciento. EI cambio de |a estructu-
ra de M4 hatenido como contrapartida un menor financia-
miento al sector privado a través de la bancay una expan-
sion del financiamiento a través de valores del sector
publico. A junio, éstos ultimos absorhieron el 38 por cien-
to del saldo del ahorro financiero interno. (Ver gréfica 26)

La caida de la captacion bancaria no implica que la banca
no seael principal intermediario del ahorro interno. Esto se
apreciad afiadir ala captacion tradicional las ventas de ti-

tulos en reporto por parte de la banca comercia y la capta-

cion de las sociedades de inversion de deuda asociadas a
los grupos financieros (Ver gréfica 27).

[11.2.3. Financiamiento al Sector Privado

Lainformacion disponible ajunio de 2002 indica que a pe-
sar de que € crédito directo otorgado por |a banca comer-
cial a sector privado continGia deprimido, en el segundo
trimestre éste mostro una recuperacion con relacion al pri-
mero. Lo anterior esatribuible a incremento del crédito vi-
gente's, cuyo saldo adicho mes resultd superior en 22.3 mil
millones de pesos al observado al cierre de marzo (Ver gra-
fica 28).

Laevolucion del crédito vigente al sector privado se debid
en gran medida a la expansion del crédito a consumo, cu-
yo saldo registré en junio una variacion rea anual de 32.9
por ciento. Las tarjetas de crédito representaron en mayo el
58.8 por ciento del saldo de dicho crédito y constituyen el
rubro més vigoroso del crédito bancario (Gréfica 29a). Si
bien el crédito bancario canalizado a la compra de bienes

18 El concepto de crédito vigente utilizado en la presente seccion excluye
la cartera asociada a |os programas de apoyo a deudores y de saneamien -
to bancario (pagar és|PAB?FOBAPROA y los Cetes-Udis).
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duraderos ha aumentado, €l otorgado por las Sofoles Auto-
motrices hasido el de mayor expansion (crecimiento supe-
rior a 30 por ciento en términos reales) y excede a prime-
ro en aproximadamente 40 por ciento (Gréfica 29a).

En cuanto a saldo del financiamiento alavivienda, & con-
cedido por las Sofoles hipotecarias sumé 46.7 miles de mi-
llones de pesos a mayo (crecimiento real anual de 34.3 por
ciento). Por otra parte, no obstante que en fechas recientes
se han ofrecido nuevos esquemas de crédito bancario para
lavivienda, este rubro contintia deprimido, registrandose a
junio una contraccion del crédito vigente de 3.7 por ciento
atasareal anua (Gréfica 29b). (Ver gréfica 29)

Respecto d financiamiento a empresas y personas fisicas
con actividad empresarial, destaca el flujo de recursos in-
termediado por canales distintos a financiamiento banca-
rio. En particular, en junio el saldo de valores privados® co-
locados atraves delaBolsaMexicanade Valoresresulto de
150.7 miles de millones de pesos, monto 20.5 por ciento
superior en términos reales a observado en el mismo lap-
so del afio previo. El saldo de este tipo de financiamiento
destaca por su vigor y representa el 56.2 por ciento del cré-
dito vigente otorgado por la banca a empresas. Este Ultimo
reportd en junio una contraccion real atasaanual de 4.3 por
ciento (Gréfica 30a).

Uno de los factores que explica el crecimiento del finan-
ciamiento através de valores privados es laimportante dis-
minucion de las tasas de interés de éstos titulos. En parti-
cular destaca que las tasas de interés del papel comercial
(titulos que en promedio tienen un plazo de colocacion de
47 dias) y la de los certificados bursatiles (instrumentos de
reciente creacion que en promedio tienen un plazo de colo-
cacion de 1,710 dias) se ubicaron por debgjo de 11 por
ciento durante el primer semestre (Gréfica 30b). Finalmen-
te, es relevante sefialar que el certificado bursatil, por ser
un instrumento muy versatil, ha sido preferido por las em-
presas, habiéndose emitido un total de 20.7 miles de millo-
nes de pesos en el lapso referido. (Ver gréfica 30)

Las tasas de interés activas por los distintos créditos que
ofrece la banca permanecieron practicamente constantes
durante los dos primeros trimestres del presente afio y to-
davia reflgjaron diferenciales amplios con respecto a las
pasivas (Ver cuadro 13).

19 Incluye Papel Comercial, Pagar é de M ediano Plazo, Certificados Bur-
sétiles, Certificados de Participacion Ordinariay Obligaciones.

|V. Perspectivas del Sector Privado®

Durante €l trimestre abril-junio de 2002, los consultores
econdmicos mantuvieron practicamente sin cambio sus
prondsticos respecto a la evolucion en el presente afio de
|las principal es variables macroecondmicas.

IV.1. Prondstico sobrelos Principales Determinantes de
laInflacion

Los analistas financieros del sector privado esperan un en-
torno externo ligeramente mas favorable en comparacion
con el contemplado en el Informe anterior. Al respecto ca-
be destacar o siguiente:

(a) La modificacion de los prondsticos del sector privado
naciona relativos al crecimiento de la economiade los Es-
tados Unidos en el afio 2002, a pasar de 2 por ciento en
marzo a 2.6 por ciento en junio. Por otra parte, la estima-
cion promedio de los analistas de los Estados Unidos en re-
lacion ala expansion de la economia de ese pais en el afio
Se ubicd en 2.8 por ciento®, El promedio de los prondsticos
de tres corredurias internacionales® al momento de publi-
car este Informe también fue de 2.8 por ciento (Cuadro 14).
Ademés, esas ingtituciones suponen que el crecimiento en
el segundo trimestre de 2002 se haya situado en un inter-
valo de 2 a3 por ciento. Sin embargo, en respuestaalain-
formacion econdmica publicada en mayo y junio, dicho
grupo de bancos de inversion reviso ala baja su expectati-
va de crecimiento para € segundo trimestre. En conse-
cuencia, el crecimiento esperado para todo el afio también
disminuyo. Por otra parte, los andlistas estadounidenses
modificaron a aza su pronostico de la variacion del indi-
ce de volumen de la produccion industrial en ese pais para
2002, de -0.6 por ciento en marzo a 0.3 por ciento en ma-
yo. Sin embargo, esta prevision fue nuevamente corregida
a0.2 por ciento en junio y a 0.1 por ciento en julio; y2

20 A menos que se especifiquelo contrario, los prondsticosreportados en

esta seccion se obtienen de la Encuesta sobre las Expectativas de los Es-
pecialistas en Economia del Sector Privado que recaba mensualmente el
Banco de México.

21 Fuente: Consensus Forecasts, 10 de junio de 2002. 22 Goldman Sachs,
JP Morgan y Deutsche Bank.

22. Goldman Sachs, JP Morgan Y Deutsche Bank.

23 Consensus Forecasts de marzo, mayo, junio y julio de 2002.
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(b) Segiin los andlistas que dan seguimiento a la evolucion
de la economia mexicana, tanto nacionales como extranje-
ros, en 2002 €l precio promedio de la mezcla mexicana de
petréleo de exportacion seré de 19.97 dolares por barril. *
(Ver cuadro 14)

Los analistas corrigieron al alza su pronostico parael nivel
del tipo de cambio a cierre de 2002, pasandolo de 9.52 pe-
sos por délar en marzo a 9.80 pesos en junio. Por otra par-
te, el precio de los futuros del peso a cierre de 2002 au-
ment6 de 9.37 pesos por délar en marzo a 10.34 pesos en
junio. Finalmente, los especialistas encuestados estiman
que el tipo de cambio se ubicard en diciembre de 2003 en
10.18 pesos por dolar (Ver gréfica 31

Las predicciones de los analistas sobre € incremento no-
minal de los salarios contractuales para julio y agosto se
ubicaron respectivamente en 5.70 y 5.65 por ciento (Ver
gréfica 32).

El prondstico del sector privado relativo a incremento del
PIB real en 2002 se mantuvo casi constante, ya que fue de
1.57 por ciento en marzo y de 1.60 por ciento en junio. La
estimacion correspondiente a crecimiento anual del PIB
en 2003 se ubicd en 3.99 por ciento. A lavez, parael cie-
rre del presente afio se anticipan déficit respectivos de la
balanza comercial y de la cuenta corriente de 10,444 y
18,979 millones de dolares. La expectativarelativaal flujo
anual de IED serevisd alabaja, de 14,151 millones de do-
lares en marzo a 13,592 millones en junio.

Los indicadores sobre €l clima de |os negocios, las activi-
dades productivas del sector privado y € nivel de confian-
zamuestran una mejoria significativa respecto de lo repor-
tado en marzo de 2002. Asi, 80 por ciento de los andlistas
consultados expresd que durante el proximo semestre €
ambiente de |os negocios mejorard, 16.7 por ciento men-
ciond que se mantendra sin cambio y solo un consultor
opind que se deteriorard. Sin embargo, en junio algunos in-

24 Si setoman en cuenta las cotizaciones a futuro del preciointernacional
del petrdleo WTI (1dejulio) y ladiferencia con el precio dela mezcla me-
xicana en esa misma fecha, se estima un precio promedio de dicha mezcla
de 20.73 ddlares por barril para 2002.

25 El futuro del tipo de cambio para diciembre de 2003 cerré en 10.92 pe-
sos por ddlar (28 dejunio). Sin embargo, para el 19 dejulio la cotizacién
del futuro del tipo de cambio para diciembre de 2002 y 2003, fue r especti -
vamente de 9.92 y 10.66 pesos por ddlar.

dicadores de confianza experimentaron un deterioro leve
(Ver grafica 33).

En opinién de los analistas consultados, |os principales fac-
tores que podrian obstaculizar €l ritmo de la actividad eco-
nomica durante [os proximos seis meses son |0s siguientes:
la debilidad de los mercados externos y de la economia
mundial (22 por ciento de las respuestas); la debilidad del
mercado interno y lainestabilidad financiera internacional
(13 por ciento cada unade |as respuestas); laincertidumbre
politica interna (10 por ciento); y la disponibilidad de fi-
nanciamiento interno (8 por ciento).

|V.2. Expectativas sobrela Inflacion

Los pronosticos de los analistas respecto a la inflacion
mensual en julio, agosto y septiembre de 2002 recabados
en laencuesta de junio fueron, respectivamente, 0.22, 0.32
y 0.50 por ciento. Dichos prondsticos implican que lain-
flacion anual descenderé de 4.94 por ciento en junio a4.71
por ciento en septiembre.

Lainflacion anual esperada para el cierre de 2002 se mo-
dificd de 4.58 por ciento en marzo a4.76 por ciento en ju-
nio. Por otra parte, la expectativa relativa a la inflacion
subyacente para € cierre del presente afio disminuy6 de
4.47 por ciento en marzo a 4.20 por ciento en junio. Lain-
flacion esperada para los siguientes doce meses pasé de
4.44 por ciento en marzo a4.15 por ciento en junio. Final-
mente, |a expectativa respecto a la inflacion en 2003 casi
no varid, pasando de 3.78 por ciento en marzo a 3.79 por
ciento en junio (Gréfica 34). Larevision a alza de las ex-
pectativas de inflacion del INPC para 2002 es reflgjo del
aumento que registro en el trimestre y no representa una
modificacion de la tendencia inflacionaria esperada en el
mediano plazo. Ello se confirma por el descenso que regis-
traron las expectativas relativas a la inflacion subyacente
en 2002y lainflacion general paralos siguientes doce me-
ses, asi como por la estabilidad de la inflacion anticipada
para el cierre de 2003. (Ver gréfica 34)

V. Objetivo de Inflacion de Largo Plazo

Durante | os Ultimos afios, la politicamonetaria del Banco de
México ha evolucionado hacia un esquema de objetivos de
inflacion. La adopcion definitivadel enfoque se anuncid for-
malmente en el Programa Monetario para 2001. En este es-
quema tienen un papel fundamental e anuncio de las metas
explicitas deinflacion parael medianoy largo plazosy laes-
trecha comunicacion del banco central con la soci edad.
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La Junta de Gobierno del Banco de México abriga la con-
viccion de que, toda vez que las acciones de politica mo-
netariainciden con rezago sobre lainflacion, una estrategia
apropiada para abatirlay procurar un entorno de inflacion
bajay estable debe trascender el horizonte inmediato. Por
ello, el componente fundamental de tal estrategia es el es-
tablecimiento de objetivos de inflacion de mediano y largo
plazos que sirvan de orientacion a las acciones de politica
monetariay, a mismo tiempo, proporcionen ala sociedad
los parémetros necesarios para comprender y evaluar di-
chas acciones. Asimismo, la existencia de metas de infla-
cion para €l mediano y largo plazos brinda a la sociedad
una guia sobre la evolucidn futura de las variables nomina-
les, lo cual facilita las decisiones de ahorro e inversion de
los agentes econdmicos, asi como la determinacion de los
preciosy salarios.

Por otra parte, la adopcion de metas de inflacion de media-
noy largo plazosy e compromiso de cumplirlas por parte
del Banco de México, contribuyen a que los agentes eco-
ndmicos cuenten con una referencia para fundamentar sus
expectativas sobre latrayectoriafuturadelainflaciony, en
consecuencia, a que los ajustes de precios y salarios sean
compatibles con esas metas. Esto permite conseguir los ob-
jetivos planteados con el menor costo posible para la so-
ciedad, a igual que evitar la contaminacion de |as expecta-
tivas inflacionarias cuando una perturbacion transitoria
provoca que se acelere el ritmo de aumento de los precios.

Las metas de inflacion proporcionan a sistema un ancla no-
minal. La existencia de esta ancla permite que cuando ten-
gan lugar desviaciones temporales, lainflacion retome en €
plazo mas breve posible una trayectoria congruente con €
cumplimiento de las metas. Para propiciar que €llo ocurra
estén las acciones de politica monetaria del banco central y
la firmeza de su intencion de cumplir los objetivos.

Con base en las consideraciones anteriores, en enero de
1999 |a Junta de Gobierno del Banco de México propuso
como meta de inflacion de mediano plazo, la convergencia
delamismaal cierre de 2003 con la de los principales so-
cios comerciales del pais.

Posteriormente, a fin de establecer referencias de corto pla-
Z0 en esatrayectoria haciala estabilidad de precios, en sep-
tiembre de 1999 el Banco de México acordd como objeti-
vo de politica monetaria para € afio 2000 una inflacion
anual del INPC que no excedierade 10 por ciento. Asimis-
mo, en octubre de 2000 el Banco de México fijo como me-
tapara 2001 unainflacion anual no superior a6.5 por cien-

to y anuncié que para diciembre de 2003 se procuraria
mantener |atasa de incremento anual del INPC en un nivel
de 3 por ciento. A la vez, también se informd que la meta
de inflacion para 2002 deberia encontrarse en alrededor de
4.5 por ciento. Mé&s recientemente, en el Programa Mone-
tario para 2002 el Banco de México ratificd su compromi -
so de acanzar a cierre del presente afio una inflacion del
INPC que no exceda de 4.5 por ciento y una de aproxima-
damente 3 por ciento en diciembre de 2003.

En este capitulo se establece formalmente la meta de infla-
cion parael afio 2003 y se define el objetivo deinflacion que
guiara las acciones de politica monetaria en los afios subse-
cuentes, es decir, e objetivo de inflacion de largo plazo.

El elemento fundamental para lograr la credibilidad publi-
caen las metas de inflacion que adoptan |os bancos centra-
les es su cumplimiento, asi como una explicacion claray
oportuna de las causas de |as desviaciones temporales que
pudieran presentarse en agunos periodos. Esta préctica
permite que las metas de inflacion se conviertan en un ins
trumento eficaz para conseguir los beneficios menciona-
dos. Por €llo, los resultados obtenidos en los dltimos afios
por el Banco de México, en los que se lograron |0s objeti-
vos de inflacion, han sido esenciales para cimentar la cre-
dibilidad del pablico en el nuevo esquema (Ver gréfica 35).

Habiéndose al canzado en los tres afios més recientes las me-
tas de inflacion, 1a Junta de Gobierno del Banco de México
considera pertinente especificar formalmente e objetivo de
inflacion para diciembre de 2003 y para el largo plazo.

Con base en un andlisis cuidadoso, la Junta de Gobierno ha
acordado que la politica monetaria se conducira con €l fin
de alcanzar en diciembre de 2003 una inflacion anual del
INPC de 3 por ciento y de mantenerla permanentemente al -
rededor de ese nivel.

Obviamente, aunque la politica monetaria se aplique con la
finalidad de llegar a los objetivos planteados, su cumpli-
miento esté sujeto a un cierto grado de incertidumbre. Lo
anterior debido alas multiples perturbaciones alas que es-
tén expuestos la economia y el proceso de formacion de
precios, y aque larelacion entre |as acciones de la politica
monetaria y los resultados en el &mbito de la inflacion es
imprecisa. Por |o anterior, la Junta de Gobierno ha decidi-
do que alrededor del objetivo de inflacion para diciembre
de 2003 y para el largo plazo se establezca un intervalo de
variabilidad de mas/menos un punto porcentual. Este inter-
valo fue determinado con base en la experiencia. Es decir,
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en los periodos de estabilidad la volatilidad de lainflacion
del INPC ha sido de ese orden de magnitud.

Como es evidente, los objetivos de inflacion para el cierre
del préximo afio y parael largo plazo son coincidentes. Por
ello, se reitera que el objetivo de inflacion para diciembre
de 2003y el correspondiente alos afios subsecuentes se es-
tablece formal mente como unainflacion anual del INPC de
3 por ciento, con un intervalo de variabilidad de mas/me-
NS un punto porcentual.

A continuacion se explican los principales elementos que
han sido tomados en consideracion por la Junta de Gobier-
no para decidir sobre los siguientes tres puntos importan-
tes: i) la eleccion del indice de precios respecto a cual se
ha determinado el objetivo de inflacion de largo plazo; ii)
el nivel de dicho objetivo; y iii) e intervalo de variabilidad.

V.1. Determinacion del Indice Respecto al cual se Esta-
blece e Objetivo de Inflacion de Largo Plazo

La Junta de Gobierno acordd definir el objetivo de infla-
cion de largo plazo en términos del INPC. Las razones que
fundamentaron dicha decision fueron las siguientes:

(a) El INPC es el indicador del nivel general de precios me-
jor conocido y més utilizado por el pablico para medir el
costo de la vida de los hogares mexicanos,

(b) El uso reiterado de lainflacion del INPC como referen-
ciaen infinidad de contratos y negociaciones esta profun-
damente enraizado en |a sociedad mexicana; y

(c) EI INPC se da a conocer oportunamente en intervalos
regulares. Ademas, €l indice no esta sujeto a revisiones y
congtituye el mejor estimador que existe en México del ni-
vel general de preciosyy, por tanto, del poder de compra de
lamoneda nacional. Esto es asi en razon de que se trata del
indice més representativo del costo de la canasta de consu-
mo promedio de los residentes urbanos del pais.

Una dternativa que ha sido utilizada por algunos paises
que tienen un régimen de metas de inflacion, es la de defi-
nir el objetivo en términos de la inflacion subyacente. Si
bien este indice refleja de manera més apropiada la ten-
denciainflacionaria de mediano plazo, su cobertura es més
reducida y no es el més adecuado estimador del poder de
compra de la moneda nacional. Por ello, no se considero
que dicho indice representara la mejor opcion. De cual-
quier manera, continuara siendo un indicador fundamental

de las presiones inflacionarias de mediano plazo y, por tan-
to, muy (til parala conduccion de la politica monetaria.

V.2. Determinacion del Nivel del Objetivo de Inflacion
deLargo Plazo

Los principales elementos analizados por la Junta de Go-
bierno del Banco de México para determinar el nivel de 3
por ciento para el objetivo de inflacion de largo plazo se
explican a continuacion:

(a) Diversos estudios indican que debido a los sesgos que
existen en lamedicion de los indices de precios, éstos tien-
den a sobrestimar la inflacién.® Dichos sesgos tienen su
causa en los siguientes factores: i) los indices de precios no
reflejan las mejoras en la calidad de los productos que sa-
len a mercado, ni la continuaintroduccion de nuevos bien-
esy servicios alo largo del tiempo; ii) las ponderaciones
utilizadas para calcular los indices de precios se mantienen
constantes por periodoslargosyy dichos indices no capturan
el hecho de que las familias modifican sus patrones de con-
sumo en respuesta a los cambios que experimentan los pre-
cios relativos de los bienes y servicios que adquieren; iii)
los indices de precios no toman en consideracion que los
consumidores ateran sus patrones de compras en favor de
aguellos establecimientos que ofrecen los precios més ba-
jos; y iv) lautilizacion de unamedia aritmética, en lugar de
una media geométrica, para calcular €l incremento prome-
dio de los precios de |os bienes especificos que conforman
las categorias genéricas consideradas en las encuestas de
precios da lugar a que se sobrestimen ligeramente sus au-
mentos.?” Por |as razones anteriores, la adopcion de un ob-

26 Al respecto véanse, para los Estados Unidos: Boskin, M., E. Dulberger, R. Gor-
don, Z. Grilichesy D. Jorgenson (1996), " Toward a More Accurate Measure of the
Cost of Living. Final Report to the Senate Finance Committee from the Advisory
Commission to Study the Consumer Price Index", Social Security Administration
Reports and Studies; y para Espafia: Ruiz-Castillo, J., E. Ley y M. Izquierdo
(1999), "La Medicion de la Inflacion en Espafia”, Coleccion Estudios e Informes,
nim. 17, Caja de Ahorrosy Pensiones de Barcelona.

27 A esterespecto, cabe sefialar que una de las mejorasintroducidas con el cam-
bio de base del INPC consiste en la utilizacién de la media geométrica para obte-
ner el incremento promedio de los precios de los productos genéricos integrados
por productos especificos en el subindice de alimentos. Véase la Guia Sobre el In-
dice Nacional del Precios al Consumidor que se encuentra disponible para consul-
taen lapaginadeInternet del Banco de México. Una discusion detallada delasdis
tintas opciones para agregar los incrementos de los precios de diferentes bienes se
encuentra en: Diewert, E. (1995), " Axiomatic and Economic Approaches to Ele-
mentary Price Indexes', Working Paper No. 5104, mayo, National Bureau of Eco-
nomic Resear ch.
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jetivo de inflacion de largo plazo demasiado bajo podria
llegar aimplicar incluso una variacion negativa de los pre-
Cios,

(b) Un objetivo deinflacion de 3 por ciento permite que los
gjustes de precios relativos requeridos en la economia se
puedan llevar a cabo con fluidez, aun en los casos en los
que algunos precios y salarios exhibieran rigideces nomi-
nales alabga. Los precios relativos de las economias de-
ben responder a las multiples perturbaciones que sufren la
demanday la oferta de los distintos bienes y servicios. Pa-
ra lograr estos cambios se necesita que algunos precios
crezcan més que el objetivo y que otros se incrementen en
menor magnitud (0 incluso caigan). Una meta de inflacion
demasiado baja implicaria que en algunos mercados debe-
rian registrarse deflaciones. Sin embargo, a veces existen
rigidices ingtitucionales que impiden que algunos precios
puedan disminuir. En estas circunstancias, € movimiento
necesario en 0s precios relativos no se daria en su totali-
dad, causando ineficiencias en la utilizacion de los recursos
en laeconomia;

(c) Debido a que existe un limite natural de cero alatasa
de interés nominal, establecer un objetivo de inflacion de-
masiado reducido podria estrechar el margen de maniobra
de |la politica monetaria en caso de que resultara necesario
inducir disminuciones considerables de la tasa de interés
real ante la posibilidad de un entorno de deflacion;® y

(d) Finalmente, la experiencia internacional indica que la
gran mayoria de los paises en desarrollo que han adoptado
el esquema de objetivos de inflacion ha elegido como me-
tas de largo plazo inflaciones ligeramente superiores a las
que se observan en los paises desarrollados. En generd, las
metas deinflacion de los paises en desarrollo se encuentran
en un nivel de alrededor de 3 por ciento (Cuadro 15). Esta
decision probablemente sea un reflejo del hecho de que en
los paises emergentes los precios relativos muestran una
mayor volatilidad. ES posible que ésta se deba a que existe

28 Véase, Fondo Monetario Internacional (2002), " World Economic Ou-
tlook", abril, pp 93- 95. Si bien es dificil vislumbrar que la economia me-
xicana pudiera enfrentar dificultades debido a una inflacion demasiado
baja, esimportante recordar que algunos paises similares a México han
registrado inflaciones extremadamente bajas en periodos de recesion. Tal
es el caso de Per(l, que en ¢l dltimo trimestre del afio pasado y en €l pri -
mer mes del presente registré variaciones negativas en los precios. De
manera analoga, Chile experimentd inflaciones muy cercanas a 2 por
ciento ainicios del presente afio.

también una variabilidad més acentuada de los términos de
intercambio y de la productividad. Asimismo, tal vez tie-
nen un mayor numero de precios administrados que en al-
gun momento pudieran ser liberados.® Por €ello, s bien la
estrategia de largo plazo del Banco de México se planted
como la convergencia con los niveles inflacionarios de los
principales socios comerciales del pais, en nuestro caso,
a igual que en otros paises en desarrollo, resulta pruden-
te contar con un objetivo de inflacion de largo plazo lige-
ramente mayor que €l que se ha elegido en las naciones
desarrolladas. (Ver cuadro 15)

V.3. Variabilidad Alrededor delosObjetivosde Inflacion

En la primera seccion se anunci6 la decision de la Junta de
Gobierno en cuanto a establecer un intervalo de variabili-
dad arededor de los objetivos de inflacion para diciembre
de 2003 y para afios subsecuentes de mas/menos un punto
porcentual. Esta decision se finca en varias consideracio-
nes.

(a) La politica monetaria no gjerce una influencia directa
sobrelos precios. Su efecto sobre éstos se daatravés de va-
rios canales indirectos, que se conocen coOmo mecanismos
de transmision de la politica monetaria. De esta manera,
cuando un banco central modifica su instrumento de politi -
camonetariaincide en primerainstancia sobre laevolucion
de las tasas de interés y de los precios de los activos finan-
cieros. Estos movimientos repercuten en el tipo de cambio,
las condiciones de crédito y la demanda agregada. Més
adelante, todas estas variables finalmente afectan |a deter-
minacion de los precios y de los salarios en la economia.
Como debe quedar claro de la descripcion anterior, este
Proceso esta sujeto a rezagos considerables e indetermina-
cion, lo que representa una fuente fundamental de la fata
de certeza que caracteriza a la relacion entre las acciones
de la politicamonetariay los precios;®

29 Sobre la adopcion del esquema de objetivos de inflacion en paises
emergentes, véanse: Fondo Monetario Internacional (2001), "World Eco-
nomic Outlook", mayo, pp. 132-133; Schaechter, A., Stone, M. y Zelmer,
M. (2000), " Adopting Inflation Targeting: Practical Issues for Emerging
Market Countries', IMF Ocassional Paper No. 202, International Mone-
tary Fund; y Mishkin, F. (2002), " Objetivos de Inflacion en Economias
Emergentes’, Gaceta de Economia, Numero Especial, marzo, Instituto
Tecnoldgico Auténomo de México.

30 Para una exposicion detallada del mecanismo de transmision de la po-
litica monetaria en México, véase el Informe sobre la Inflacion: Abril-Ju-
nio de 2000, p. 40.
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(b) Existen algunos precios en la economia cuya determi-
nacion depende en menor medida del mecanismo de trans
mision descrito en el inciso anterior. Por tanto, se ven me-
nos influidos por las acciones de la politica monetaria
(principalmente | os precios de |os productos agropecuarios
y de los hienes cuyos precios son administrados o concer-
tados por el sector publico). Ademés, estan sujetos a una
adtavolatilidad, por lo que tienen cambios imprevisibles; y

(c) Los movimientos no anticipados de los salariosy del ti-
po de cambio también influyen sobre lainflacion y, debido
alos rezagos con los que opera el mecanismo de transmi-
sion, la politica monetaria sdlo esta en posibilidad de re-
vertir dichos efectos en un plazo relativamente largo.

Por lo expuesto, aun cuando la politica monetaria se orien-
te continuamente a alcanzar |os objetivos de inflacion, por
lo general puede anticiparse que ocasionamente tendrén
lugar desviaciones temporaes. Por ejemplo, a causa de
modificaciones no previstas de |0s precios administrados o
de los impuestos indirectos. Sin embargo, en periodos lar-
gos lainflacion promedio debe resultar similar a objetivo.

Con € fin de comunicar al publico de la manera mas clara
posible sobre la incertidumbre que rodea a cumplimiento
de las metas de inflacion, la Junta de Gobierno del Banco
de México decidio establecer e mencionado intervalo de
més/menos un punto porcentual alrededor del objetivo de 3
por ciento. Se considera que este intervalo resultara sufi-
ciente para abarcar en la generalidad de los casos la varia-
bilidad a la que normalmente esta expuesta la inflacion
anual del INPC.

En el mbito internacional, laincertidumbre inherente aso-
ciadaa cumplimiento de los objetivos de inflacion se ma-
nifiesta en el hecho de que muchos bancos centrales que
han adoptado el esquema de objetivos de inflacion han es-
pecificado los de largo plazo en términos de un intervalo
drededor de los mismos (Cuadro 15).

Es muy importante reiterar que el referido espacio alrede-
dor del objetivo de inflacion de largo plazo no constituye
un margen de indiferencia o de tolerancia parala autoridad
monetaria. Se trata exclusivamente de representar en forma
explicitalainexactitud que inexorablemente rodea a cum-
plimiento puntual del objetivo, debida a las mdltiples per-
turbaciones alas que se encuentra expuestalainflacion del
INPC. En otras palabras, |0s agentes econdmicos deben en-
tender que |as acciones de politica monetaria del Banco de
México estarén siempre encaminadas a lograr el objetivo

de inflacion de 3 por ciento. Sin embargo, debido a la vo-
latilidad a la que esta sujeta la inflacion del INPC, en el
corto plazo inevitablemente se registraran desviaciones
transitorias. Por 1o general, puede suponerse que éstas se
encontraran dentro del intervalo de mas/menos un punto
porcentual.

El intervalo descrito se determinG de acuerdo con la expe-
riencia historica de lairregularidad tanto de lainflacion del
indice subyacente como la de los subindices del INPC no
incluidos en el indice subyacente. Sin embargo, debe sefia-
larse que hay ocasiones en las que la inflacion de los su-
bindices no subyacentes experimenta movimientos anor-
males que causan variaciones importantes en la del INPC.
En agunos casos, estos gjustes atipicos podrian provocar
que se registraran temporalmente niveles de inflacion in-
cluso fuera del intervalo de variabilidad.

A este respecto, cabe recordar que durante 1998 los precios
de las frutas y de las verduras mostraron incrementos in-
usuales como consecuencia del fenémeno climético deno-
minado El Nifio. Estos gjustes dieron lugar aque en ese afo
la inflacion anual de los precios agropecuarios fuera de
24.3 por ciento, es decir 6.6 puntos porcentuales mayor que
la del indice subyacente. Ello contribuy6 con 0.9 puntos
porcentuales aque lainflacion del INPC resultaramas ele-
vada que la subyacente. Asimismo, debe sefialarse que en
2001 la evolucion de los precios agropecuarios contribuyo
con 0.5 puntos porcentuales a que se registrara una dife-
rencia entre la inflacion del INPC y la subyacente de 0.7
puntos porcentuales (Ver gréafica 36).

Laevaluacion relativaa cumplimiento del objetivo dein-
flacion de largo plazo que se ha adoptado se llevaria a ca-
bo frecuentemente y no en un solo mes del afio (diciem-
bre), como se ha venido haciendo hasta la fecha. Esto
significa que, dado €l intervalo de variabilidad, la politica
del Banco de México se conduciré con el fin de mantener
alainflacion del INPC en un nivel de 3 por ciento, , y que
larendicion de cuentas del Banco Central frente ala socie-
dad se realizara de manera periddica.

En cada trimestre el Banco de México seguird informando
a pUblico de manera detallada sobre la trayectoriade lain-
flacion y las desviaciones que experimente respecto del ob-
jetivo de largo plazo. Asimismo, cuando tengan lugar des-
viaciones mayores que €l intervalo, la autoridad monetaria
procurard explicar de manera claray precisalas causas. En
agunas ocasiones estos movimientos responderan a feno-
menos transitorios, como un aumento de |os precios de los
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productos agropecuarios. Por tanto, no se requeriré de una
accion de politica monetaria para que lainflacion regrese
a objetivo. En otros casos, la desviacion podria responder
a causas mas permanentes. En esas circunstancias, € Ban-

co de México también informaria sobre |as acciones de po-

litica monetaria instrumentadas para que lainflacion regre-

se d objetivo. Ademés, estimara, en la medida de lo
posible, tanto el impacto de éstas como el plazo en el que,

a su juicio, la inflacion retomara la trayectoria original-

mente prevista. Con ello el flujo deinformacion se daré pe-

riodicamente y no solamente al cierre de cada afio. Esta Ul -

tima préctica significara un avance importante en cuanto a
la rendicion de cuentas que hace el Banco Central frente a
lasociedad y ala transparencia con la que opera la politica
monetaria.

El hecho de que e Banco de Meéxico establezca un objeti -
vo deinflacion de largo plazo, cuyo cumplimiento se eva-
luaré de manera periodica a partir de diciembre de 2003,
reviste las siguientes ventajas:

(a) Fortalecerd el compromiso del Banco de México con la
estabilidad del nivel general de precios;

(b) Ofrecera a la sociedad una guia Util respecto a la evo-
lucion futura de lainflacion; y

(c) Contribuirda que los gjustes de los precios y de l0s sa-
larios se distribuyan de maneramas uniforme alo largo del
afo.

En el caso de que ocurrieran perturbaciones que alejaran a
la inflacion del intervalo de variabilidad, si 1a autoridad
monetaria quisiera cumplir en el corto plazo con éste, ten-
dria que inducir un movimiento en sentido contrario en el
resto de los precios de la economia, de magnitud tal que
compensara totalmente los impactos inflacionarios de di-
chas perturbaciones. Sin embargo, debido a la inflexibili-
dad a la baja que exhibe la mayoria de los precios, este
gjuste seriaimposible de realizar sin que sus costos resul -
taran demasiado onerosos.

Por |o anterior, ante un escenario como el descrito, el Ban-
co de México, siguiendo la préctica de la mayoria de los
bancos centrales del mundo, no compensaria totalmente el
impacto inflacionario directo de |as perturbaciones, lo cual
significariaunadesviacion temporal de lainflacion respec-
to de su objetivo. Como se menciono, en algunas ocasiones
las perturbaciones de la inflacion tendrian caracter transi-
torio y no se requeriria modificar la postura de la politica

monetaria para que el crecimiento de los precios regresara
a la meta. Sin embargo, ante perturbaciones de carécter
permanente, €l Banco de México tendria que restringir la
politica monetaria en el grado necesario para evitar la ge-
neracion de efectos secundarios sobre la propiainflacion y
sobre las expectativasinflacionarias. Ello, con el fin de que
las perturbaciones aludidas no tuvieran efectos de mediano
plazo sobre lainflacion y ésta regresaralo mas pronto po-
sibled intervalo.

En estas circunstancias, €l objetivo de inflacion de largo
plazo adquiere lafuncion de anclanominal del sistema. Es-
to se debe a que la autoridad monetaria reconoce por un la-
do que la meta no podra cumplirse en el corto plazo, pero
a mismo tiempo decide aplicar las medidas necesarias pa-
ra evitar efectos secundarios sobre lainflacion y la contar
minacion de las expectativasinflacionarias. Lafinalidad de
dicho proceder sera asegurar que la inflacion retome una
trayectoria compatible con el cumplimiento de la meta.

Una situacion de corte similar podria |legar a presentarse
en caso de que el tipo de cambio real experimentara un
gjuste importante. En el pasado, en México |a propagacion
de los efectos inflacionarios causados por |as depreciacio-
nes del tipo de cambio real sobre los precios, os salariosy
las expectativas de inflacion fue aln mas extendida que la
correspondiente a las alzas de |os precios agropecuarios y
de los administrados y concertados. Esto se debiaaquelas
variaciones del tipo de cambio se transmitian en un ato
grado y muy répidamente alos preciosy alas expectativas
de mediano plazo. Por ello, en episodios anteriores los
gjustes cambiarios requirieron de acciones muy drésticas
de restriccion monetaria. Sin embargo, hay que sefialar
que a diferencia de las modificaciones de los precios ad-
ministrados y concertados, la depreciacion del tipo de
cambio real no se transmite directamente al indice de pre-
cios, yaque los distribuidores de los bienesy servicios fi -
nales tendran que decidir si trasladan al consumidor €l au-
mento de los costos de los bienes comerciables. La
experienciaen los paises que han adoptado el esquema de
objetivos de inflacion y han conseguido estabilizar el ni-
vel de los precios, indica que con ese régimen la transmi -
sion de los movimientos cambiarios a los precios puede
debilitarse considerablemente. Por tanto, es de esperarse
que cuando lainflacion en México se estabilice en un ni-
vel arededor de 3 por ciento, dichos movimientos cam-
biarios no presentaran efectos significativos sobre la in-
flacion. Asimismo, como se apunta en este Informe, en el
reciente episodio de depreciacion cambiaria este fendme-
no no se ha observado.
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Cabe sefialar la posibilidad de que algunas de |as perturba-
ciones mencionadas pudiesen llegar a presentarse de ma-
nera simultanea y sus repercusiones combinarse para pro-
ducir un impacto de mayor magnitud sobre la inflacion.
Ese fue el caso en 1998 cuando coincidieron una deprecia-
cion del tipo de cambio real, un aumento del precio de la
gasolinay del diesel y la elevacion de los precios agrope-
cuarios. En un episodio semejante, |a incidencia conjunta
de las perturbaciones podria generar una desviacion de la
inflacion respecto del objetivo muy superior a intervalo de
variabilidad. Debido a ello, las acciones de |a politica mo-
netaria requeridas para contrarrestar la propagacion de las
influencias inflacionarias y €l deterioro de |as expectativas
de inflacion tendrian que ser alin més enérgicas.

Si bien el objetivo de largo plazo se ha especificado adop-
tando como referenciaalainflacion del INPC y las accio-
nes del Banco Central estarén encaminadas a lograr su
cumplimiento, de cualquier manera el Banco de México
continuara tomando en consideracion la evolucion del in-
dice subyacente para fines de la formulacion de la politica
monetaria. Esto se debe aque en el corto plazo lainflacion
del INPC se ve afectada por las perturbaciones transitorias
que sufren sus componentes mas voldtiles. Ello da lugar a
que la inflacion subyacente sea un mejor indicador de la
tendencia de lainflacion y de su posible trayectoria futura.

Por o anterior, el Banco de México hara permanentemen-
te un seguimiento cuidadoso de laevolucion de lainflacion
subyacente y ésta se conservard como un elemento impor-
tante para las decisiones de politica monetaria.®

En opinion de la Junta de Gobierno, el objetivo de largo
plazo de 3 por ciento paralainflacion anual del INPCy el
intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcen-
tual a su alrededor, representan adecuadamente el concep-
to de estabilidad del nivel general de precios, cuya procu-
racion por parte del Banco de México esta establecida por
mandato constitucional.

En los afios por venir, acorde con la préctica vigente, el
Banco de Meéxico comunicara a publico de manera deta-
lladay oportuna a través de los Informes sobre la Inflacion
los factores que han influido sobre la evolucion de lainfla-

31 La metodologia utilizada para € calculo de la inflacion subyacente y
su utilidad para la toma de decisiones de politica monetaria se explican
con detalle en el Informe sobre la Inflacion: Enero - Marzo 2000, pp. 53-
59; y en el Informe sobrela Inflacion: Enero- Marzo 2001, p. 31.

cion, asi como las causas de las diferencias transitorias que
se lleguen a producir respecto a objetivo.

Asimismo, en caso de que se tenga evidencia de desviacio-
nes significativas, en cuaquier direccion, de la inflacion
anua del INPC con respecto a objetivo de 3 por ciento, €
Banco de México procurard explicar minuciosamente al
publico las causas de las mismas, sus consideraciones so-
bre la evolucion de lainflacion y las acciones de politica
monetaria que se estan realizando para restablecer una tra-
yectoria de lainflacion congruente con el objetivo de largo
plazo.

V1. Balance de Riesgos y Conclusiones

Durante el segundo trimestre de 2002 |a marcha de la eco-
nomia mexicana se vio principalmente influida por los si-
guientes factores.

(@) Incremento del PIB real de los Estados Unidos, aunque
a un ritmo menor que el anticipado al inicio del trimestre.
Asimismo, en |as Ultimas semanas se conformo un balance
de riesgos que sugiere una expansion mas lenta en la se-
gunda mitad del afio que la supuesta en el escenario cen-
tral;

(b) Depreciacion real del dolar respecto al euroy a yen;
(c) Repunte ligero de la demanda interna; y

(d) Volatilidad de los mercados internacionales de capital,
lo cual dio lugar a unareduccion de los flujos de inversion
de cartera hacia México y a un deterioro de la percepcion
del riesgo pais en América Latina.

En el trimestre de referencia continud la recuperacion sin-
cronizada del sector industrial de México con el delos Es-
tados Unidos. Asi, se estima que €l crecimiento trimestral
anualizado de laactividad industrial (con series desestacio-
nalizadas) haya sido de 4.5 en los Estados Unidos y de 4.3
en México. Dicha sincronizacion ha estado también aso-
ciada a un incremento importante de | as exportaciones ma-
nufactureras de M éxico (datos desestacionalizados) y auna
moderacion de la caida a tasa anual que venian registrando
las exportaciones en los Ultimos meses. Asimismo, tal re-
cuperacion ya se manifestd en una incipiente creacion de
empleos en el sector industrial de México.

En cuanto ala demandainterna, lainformacion disponible
sugiere que en el segundo trimestre el consumoy lainver-
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sion registraron variaciones positivas, tanto en las series
trimestral es desestacionalizadas como en las tasas anuales.

Con base en los resultados anteriores, se estima que en €l
segundo trimestre |a economia nacional haya crecido auna
tasa anual de alrededor de 1.8 por ciento. Lo sefialado im-
plicaria también un incremento trimestral de |a serie deses-
tacionalizada. La expansion del PIB real habria estado im-
pulsada tanto por una evolucion favorable de las cuentas
externas como por el incipiente repunte del consumo y de
lainversion. Finalmente, es probable que en el segundo tri-
mestre la contribucion a crecimiento econdmico de la acu-
mulacion de inventarios haya resultado menor que en el
primero.

Durante el segundo trimestre los principales mercados fi-
nancieros nacionales experimentaron movimientos de im-
portancia. En particular destaca lo siguiente:

(a) El riesgo pais, medido por el diferencia de rendimien-
to entre el indice EMBI+ y un titulo de largo plazo del go-
bierno de los Estados Unidos, aumentd 72 puntos base;

(b) Latasadeinterés de "fondeo" mostrd un incremento de
81 puntos base;

(c) El tipo de cambio se deprecid 10.6 por ciento; y

(d) El Indice de Precios y Cotizaciones de la bolsa de va-
lores se gjustd ala bajaen 12.2 por ciento.

Los resultados anteriores estuvieron asociados principal-
mente a factores externos, entre |os cual es sobresalen:

(a) El aumento que hatenido lugar en el grado de aversion
a riesgo por parte de los inversionistas, asociado a la per-
cepcion de que la recuperacion de la economia mundial es
aln fragil, a la incierta situacion geopolitica, a los escan-
dalos contables que se han suscitado en |os paises desarro-
llados y a las crisis y problemas financieros de algunos
mercados emergentes; y

(b) La depreciacion del dolar frente a las principales divi-
sasy la posibilidad de que en €l futuro se presenten difi-
cultades para financiar el déficit de la cuenta corriente de
los Estados Unidos.

Sin embargo, no debe subestimarse el efecto que sobre las
principales variables financieras nacionales pudo haber te-
nido el pesimismo que prevalece en la actualidad en cuan-

to a avance de las reformas estructurales que estan pen-
dientes en México.

Lainfluencia de todo o anterior sobre la evolucion futura
de laeconomia nacional dependera en alto grado de su du-
racion. En la medida en que perdure la volatilidad de los
mercados financierosinternacionales, larecuperacion dela
economia internacional serd menos vigorosa'y mas incier-
ta. Como consecuencia, €l costo del financiamiento para
los proyectos de inversion en México aumentaria, a igua
que se agudizaria la incertidumbre sobre su rentabilidad.
Por ende, se afectaria adversamente laincipiente recupera-
cién econdmica, que muy probablemente yaseinicio en el
segundo trimestre.

Como se sefiala en varias secciones de este documento, ala
fechano se cuenta con evidencia de que ladepreciacion del
tipo de cambio haya influido sobre la evolucion de los pre-
cios. En este contexto, la dehilidad de la demanda agrega-
da ha coadyuvado significativamente a los avances logra-
dos en materia de desinflacion. Al respecto, a cierre del
segundo trimestre lainflacion anual subyacente habia des-
cendido a un nivel inferior a cuatro por ciento. Este resul -
tado ha estado determinado principalmente por la disminu-
cion de lainflacion anua del subindice subyacente de las
mercancias. Por |0 que respecta a los servicios, en el se-
gundo trimestre lainflacion anual de su indice subyacente
registr un descenso pequefio. Sin embargo, esta caida to-
davia no es totalmente congruente con los gjustes ala baja
registrados en los Ultimos seis meses por los incrementos
de los salarios contractuales.

Resulta importante destacar que en el segundo trimestre
también se presentaron factores que incidieron desfavora-
blemente sobre el comportamiento de la inflacion general.
Merece mencion el aumento de lainflacion anual delos su-
bindices de precios agropecuarios y de precios administra-
dosy concertados. A lafecha, €l repunte de lainflacion ge-
neral no parece haber afectado adversamente ni el proceso
de formacion de expectativas de mediano plazo ni la deter-
minacion de los salarios contractuales. Asi, tal vez lain-
fluencia alcista de |os fendmenos mencionados sobre lain-
flacion anual del INPC resulte transitoria.

Paralo que resta de 2002, la evolucion de la economiame-
xicana estara previsiblemente condicionada por factores
externos ya identificados. En particular, por el crecimiento
del PIB rea de los Estados Unidos, por la situacion de los
mercados financieros internacionales y por el costo y dis-
ponibilidad del financiamiento externo. A continuacion se
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presentan |0s principales supuestos que sustentan el esce-
nario base del Banco de México respecto alaevolucion del
entorno externo en el segundo semestre:

(a) El prondstico relativo a crecimiento econémico de los
Estados Unidos en 2002 se reviso de 2.2 por ciento en el
Informe de Inflacion pasado a 2.7 por ciento en la actuali-
dad. Esto pudiera parecer un cambio positivo, pero en rea-
lidad no lo es. Larazdn es que esta modificacion obedece
alos siguientes factores:

* La actualizacion del dato para el crecimiento del PIB re-
a en €l primer trimestre, de un preliminar de 4.2 por cien-
to auno final de 6.1 por ciento, yano influird sobre la evo-
lucion futura de la economia mexicana.

* Un gjuste alabaja de la estimacion de expansion en el se-
gundo trimestre, de 3.8 por ciento en abril a 2.3 por ciento
en laactualidad.

« Un crecimiento promedio esperado para los Ultimos dos
trimestres del afio que se mantuvo précticamente constante
en 3.3 por ciento.

Asi, en cuanto a crecimiento del PIB rea de los Estados
Unidos, las perspectivas para la segunda mitad del afio no
se dteraron significativamente. Por otra parte, el incre-
mento esperado parala produccion industrial en ese paisen
2002 permanecio inaterado en 0.2 por ciento;

(b) Con fundamento en las cotizaciones a futuro del precio
del petroleo WTI y considerando un diferencial con la
mezcla mexicana similar a observado en los Ultimos me-
ses, se anticipa que en 2002 el precio promedio de dicha
mezcla se ubique en alrededor de 20 ddlares por barril; y

(c) Dada la dificultad de pronosticar la trayectoria de los
mercados financieros internacionales y la ausencia de fac-
tores internos que pudiesen mejorar significativamente la
percepcion del riesgo pais, un supuesto conservador es que
en el segundo semestre se mantendran las condiciones de
acceso alos mercados internacionales de capital en los tér-
minos preval ecientes durante las Ultimas semanas. Asimis-
mo, se preve que el incremento de |as tasas de interés de
corto plazo en los Estados Unidos se postergara hasta €
inicio de 2003.

Con base en los supuestos anteriores y en la informacion
disponible sobre |a evolucion de la economia mexicana en
el segundo trimestre del afio, se realizé un ejercicio de pro-

nostico de |as principal es variables macroecondmicas para
lo que resta de 2002. Los resultados de este gjercicio fue-
ron similares a los presentados en el Informe sobre la In-
flacion del primer trimestre. A continuacion se comentan
los principales prondsticos.

Crecimiento Econdmico: La estimacion del crecimiento
econdmico para 2002 es de 1.8 por ciento. Ello, en funcion
de que lainformacion disponible sugiere que el del segun-
do trimestre fue de alrededor de 1.8 por ciento. Asimismo,
la evolucion esperada para los principales determinantes
del crecimiento economico en el segundo semestre no se ha
modificado. En consecuencia, se espera que el incremento
promedio del PIB real en lamitad final del afio seadel or-
den de cuatro por ciento.

Cuenta Corriente: La expectativa de déficit de la cuenta co-
rriente para 2002 se mantuvo constante en arededor de 3
por ciento del PIB.

Inflacion: Laevolucion reciente delainflacion anual delos
indices general y subyacente y la postura actual de la poli-
ticamonetaria es compatible con el logro del objetivo esta-
blecido para el presente afio. Para [o que resta de 2002 se
anticipa el siguiente comportamiento de los principales in-
dices de precios:

(a) Lainflacion anual subyacente se mantendra estable. Lo
anterior responderia a que el descenso que registré en los
primeros seis meses del afio fue mayor que el anticipado.
Asimismo, lainflacion anual del indice subyacente de las
mercancias ha alcanzado ya niveles muy bajos, por lo que
en los proximos meses la evolucion de lainflacion subya-
cente deberd sustentarse en el descenso de ladel indice de
los servicios. Como es sabido, |atasa de crecimiento anual
de este Gltimo indice ha experimentado gjustes ala bgja de
magnitud inferior alos del primero; y

(b) Debido alarelativa estabilidad que podria exhibir lain-
flacion anual subyacente, la trayectoria de la del INPC es-
tara condicionada principalmente por la de los subindices
que se excluyen del calculo de lainflacion subyacente.

En consecuencia, s de esperarse que lainflacion anual ge-
neral siga presentando volatilidad. En particular, es muy
probable que en julio registre un aumento adicional. Ello se
explicaria en parte por un efecto estadistico asociado ala
variacion mensual negativa que mostro lainflacion general
en julio de 2001. Dicho resultado obedeci6 en gran medida
ala deflacion que en ese mes experimentaron |os subindi -
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ces de los precios agropecuarios y administrados y concer-
tados. Asi, enlamedidaen queenjulio del presente afio no
serepitieran estos fendmenos favorables, lainflacion anual
en ese mes aumentaria y se ubicaria por encima de 5 por
ciento. A partir de agosto se reestableceria la tendencia
descendente del indicador. Si bien la postura actua de la
politica monetaria es compatible con e cumplimiento del
objetivo, la volatilidad que muestran las inflaciones anua-
les de los subindices de precios agropecuarios y de los ad-
ministrados y concertados podriainducir fluctuaciones im-
predecibles del indice general. Conviene aclarar a este
respecto que en €l escenario central del Banco de México
laiinflacion anual general a diciembre de 2002 resentiré la
influencia desfavorable de los siguientes dos factores:

(a) Unainflacion del subindice de precios administrados y
concertados muy superior a 4.5 por ciento. Lo anterior in-
corporael efecto acista, no anticipado en el ProgramaMo-
netario, de 0.37 puntos porcentuales, a causa del aumento
de |as tarifas eléctricas aprobado en febrero; y

(b) El impacto inflacionario de laintroduccion del impues-
to suntuario.

En el escenario central se preve que estos dos aspectos des-
favorables se vean compensados por:

(a) Unainflacion subyacente menor que 4.5 por ciento; y

(b) Una inflacion anual del subindice de precios agrope-
cuarios que a parecer serabaja.

Como se comenta en otras secciones de este Informe, 1a po-
litica monetaria afecta a la evolucion de los precios en la
economia con un rezago importante. Por tanto, en e segun-
do semestre de 2002 |a determinacion de la postura de la po-
litica monetaria debera orientarse progresivamente -en la
medida en que se vayan definiendo de maneramés claralos
principal es parametros que condicionaran laevolucion dela
economia en 2003- a consolidar € entorno monetario con-
gruente con la consecucion de la meta de inflacion de largo
plazo en diciembre de 2003. Para tomar esas decisiones re-
sulta imprescindible contar con un pronéstico sobre la evo-
lucion de las principales variables macroecondmicas en
2003. Asi, e Banco de México decidi¢ extender € anterior
giercicio de prondstico hasta € afio siguiente.

Para realizarlo se supuso que el crecimiento promedio del
PIB red y de la produccion industrial en los Estados Uni -
dos serd, respectivamente, de 3.5y 4.2 por ciento. Por otra

parte, se considerd que el precio promedio de la mezcla
mexicana de petroleo podria situarse entre 16 y 20 ddlares
por barril. Con base en lo anterior la estimacion es que el
crecimiento econémico en México podria alcanzar una ta-
sade 4 por ciento. En lo que respectaalainflacion, el ger-
cicio indica que la postura actual de la politica monetaria
es congruente con €l descenso de la inflacion en el afo
2003 y con el cumplimiento del objetivo propuesto. Sin
embargo, €l logro de esa meta requerira de esfuerzos im-
portantes en |os siguientes &mbitos.

(a) Por el lado de lainflacion subyacente, debido a que en
el futuro la contribucion adicional a esfuerzo desinflacio-
nario deberd provenir en mayor medida del subindice de
los servicios (dado que lainflacion anual de las mercanci-
as ya se encuentra en niveles muy bajos), sera necesaria
una inflexion adicional importante de la tasa de incremen-
to nominal de los salarios;

(b) La determinacion de los precios administrados y con-
certados por el sector publico necesita ser congruente con
el objetivo de inflacion de largo plazo; y

(c) El subindice de los precios agropecuarios debera tener
un comportamiento en linea con e objetivo. Lo anterior
podré& cumplirse en ausencia de fendmenos climatol 6gicos
adversos, tanto a nivel nacional como internaciona, que
pudieran afectar 10s precios internos y externos de dichos
productos.

Los riesgos alos que esta sujeto el escenario base delinea-
do para lo que resta de 2002 y para 2003, son sustancia-
mente mayores que los visuaizados en otros trimestres.
Ello obedece principalmente a la gran incertidumbre que
existe actualmente en cuanto ala evolucion de laeconomia
mundial y alavolatilidad que han experimentado |os mer-
cados financieros en el mundo.

Entre |os principal es riesgos externos que se perciben cabe
destacar |os siguientes:

(a) Que laeconomia de los Estados Unidos no se recupera-
ra en la segunda mitad del afio de acuerdo alo previsto en
el escenario central y que se presentara un deterioro mas
pronunciado de los mercados financieros en ese pais (tal
vez derivado del conocimiento de problemas contables adi -
cionales en el sector corporativo);

(b) Que tuvieralugar una correccion aln mas pronunciada
de la cotizacion dolar/euro; y
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() Que ocurriera una importante contraccion adicional de
los flujos de capital alos mercados emergentes. Ello, como
consecuenciade un contagio mas intenso delacrisis de Bra-
sil 0 de un incremento en el grado de aversion a riesgo.

La probabilidad del primero de los riesgos ha aumentado
en |as ultimas semanas, alaluz de la evolucion de algunos
indicadores economicos de os Estados Unidos y especial-
mente araiz de |as caidas sufridas por los mercados de va-
lores. Esto Ultimo por su incidencia adversa sobre la con-
fianza de los consumidores.

Asimismo, los problemas contables en €l sector corporativo
pueden limitar el crecimiento delainversion privada, a ger-
cer una influencia desfavorable sobre € costo del financia-
miento. Por tanto, ha ganado adeptos |a percepcion de quela
economia de dicho pais podria sufrir una recaida en la se-
gunda mitad del afio y regresar a una senda de crecimiento
lento. Lo anterior se ve agravado por € segundo riesgo, ya
que agunos desequilibrios macroecondmicos de considera-
cion aln persisten en la economia estadounidense. En parti-
cular, el amplio déficit de la cuenta corriente constituye una
fuente importante de vulnerabilidad. Su correccion brusca
dfectaria severamente la cotizacion del délar y muy proba-
blemente vendria acompafiada de mayor volatilidad en los
mercados internacionales de capital. Asimismo, la inestabi-
lidad en Brasil y las repercusiones de los escandal os conta-
bles también han elevado € riesgo percibido de invertir en
los mercados emergentes y en titulos corporativos.

La materializacion de cualquiera de estos tres escenarios
ciertamente obstaculizariael crecimiento econdmico en Mé
xico. En €l primer caso, €l efecto se transmitiria a traves de
la cuenta corriente, en forma de una caida de las exportacio-
nes y de la actividad productiva. En los dos restantes, a
efecto anterior se sumaria una perturbacion de la cuenta de
capitales que causaria el encarecimiento del financiamiento
externo, € aumento de |as tasas de interés nacionaes y, por
ende, una contraccion adicional de la demandainterna.

El efecto sobre lainflacion de concretarse estos escenarios
seriaambiguo. Por un lado, un crecimiento econdmico mas
pausado estaria asociado a un debilitamiento de las presio-
nes inflacionarias. Sin embargo, en €l primer escenario la
incidencia desfavorable sobre las exportaciones y sobre la
actividad econémica en México podria ampliar los déficit
externos. Asimismo, en los tres escenarios se observaria
una demanda més débil de activos del pais. Estos factores
podrian dar lugar a una depreciacion del tipo de cambio ca-
paz de redundar en presiones inflacionarias adicionales.

Los principales elementos internos de riesgo que aterarian
el escenario base del Banco de México se comentan a con-
tinuacion:

(a) Respecto a la evolucion de la inflacion, el principal
riesgo en los proximos meses, es que se produjera una
transmision significativa de la depreciacion cambiariaalos
precios, alas expectativas de inflacion y a las negociacio-
nes saariaes; y

(b) Un deterioro mayor de | as expectativas de expansion de
mediano plazo causado por una percepcion desfavorable
sobre ¢l futuro de la agenda de reforma estructural y por la
tension politica que ha llevado a la falta de acuerdos.

Detener lugar unatransmision mésintensaa precios de los
movimientos cambiarios, seria necesaria la aplicacion de
una politica monetaria méas restrictiva para al canzar las me-
tas propuestas. La reaccion de la politica monetaria en una
direccion restrictiva también tendrialugar de concretarse e
segundo elemento de riesgo y ocurrir una depreciacion del
tipo de cambio asociada con una contaminacion del proce-
soinflacionario.

Por otra parte, la prolongacion de desacuerdos a nivel po-
litico podria representar un obstéculo persistente al avance
de las reformas estructurales pendientes. Lamentablemen-
te, ello entorpeceria € flujo de lainversion, tanto nacional
como extranjera, e induciria una mayor volatilidad de las
tasas de interés y del tipo de cambio. Estos fendmenos
acentuarian las dificultades propias de un entorno mundial
caracterizado por la incertidumbre. En tal caso, las pers
pectivas de crecimiento de la economia nacional se verian
afectadas, perjudicandose en consecuencialosincrementos
delaproductividad, lacreacion de empleosy lamejoriadel
salario real. En suma, en la compleja coyuntura actual, re-
sultadeimportanciaclave lograr pronto consensos que per-
mitan acelerar el proceso de modernizacion economica.

Finalmente, cabe destacar que, aln en el escenario central
delineado en esta seccion, el logro del objetivo deinflacion
delargo plazo d cierre de 2003 es unameta ambiciosa. Du-
rante los proximos meses, la Junta de Gobierno del Banco
de México continuara evaluando e desenvolvimiento de
los principales determinantes de la inflacion para lo que
resta de 2002 y para 2003. Con base en la evolucion de
esos factores y, por ende, de las presiones inflacionarias de
corto y largo plazos, se determinaran las acciones de poli-
tica monetaria que se juzguen necesarias para alcanzar los
propositos planteados.
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Grafica 1 indice Macional de Precios al Consumidor e Indice de Precios
Subyacente

Wariaciin anual en por cienta

Cuadra 1 Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Educacidn y Administrados y Concertados
Par caanio
Warlaciones anuwales _"l"_iri]-ﬂinﬂ&! trimestrales
Jun 2003 Bar 2002) Jun 2009 Jum 2002/ Mar 20020 Jun 2001/
Jun 2001 Mar 2007 Jun 2008 Mar 2002 Dic 2004 Mar 2004
INFC 404 4 66 8.57 1.24 1.37 0.87
Bl:l_tl_ yacanka 3846 4,54 6.38 .71 167 1.28
" Mercancias 183 7 84 552 230 101 103
Servicos Eal 7.02 758 143 P 163
AQropecuarios 5,15 rAs 2,38 527 -4 .85 Z.96
Frutas y Varduras 'I?.:I..EI? .06 =1.20 15.34 -1'1-::'].5 318
Carne y Hueyd 042 4.56 467 =125 -0 282
Educacidn 13,16 1161 14,45 020 0.g8 055
AgminiElrados ¥ TRl
. Concertados 5.83 458 B.E7 0495 4859 .27
Admhisirades 727 i35 11.48 1.00 471 458
Concertados 5,58 T.28 - 684 .81 4.3 1.43
Grifica 2 Indices Subyacentes de las Mercancias y de los Servicios
5 Variacidn anual en por ciento

1988 2000 20
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Grifica 3 Indice Nacional de Precies al Consumidor

Vanacian mensual en par cianta
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Cuadro 2 Inflacién Mensual Observada y Esperada
Por ciento
2002 2001
Observada Esperada " Obsarvada Esperada ™
Abri 0.55 037 0.50 - 0.51
Maya 0.20 022 0.23 050
Junig 025 024 0.24 0.63

11 Fuante Inflacion esperaa 2l final del ifmestre previe sagin B Encuesls scbre las Enpecialivas de los
Expecalistas an Economia ded Sectar Privato qua recaba of Banca d2 Mexico.

Grafica 4 Indice de Precios Subyacente

Yarigcion mensual en por ciento
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Grifica § Indizes Subyacentes de las Mercancias y de los Servicios
\ariacin mensual en por cienlo
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Cuadro 3 = Prondsticos del Crecimiento de ios Estados Unidos o« cooa

Yariacian anual en por ciente

Principios de abril Principios de julio
2002 2002
In2an2 2002 1112002 2002
Consensus Forecasls b n.d, 26 n.d. 2.8
Deutsche Bank 4.4 3.1 3.0 3.0
Goldman Sachs 3.0 2.4 2.0 2.8
JP Morgan 5.0 3.1 2.4 2.8

W Consensus Forecasts dal B de abil y 8 da juio da 2002 prondstico inmasial se H:ﬁ:rE_ Al encuesla
realizada en una facha que no conesponde 8 1a Indicada Por ese mefive v 50 hace referencia al pronostos
Lrirnasirel gn eshe documenio.

Grafica 8 Principales Indices Bursdtiles: Estados Unidos, Japdn, Alemania,
Francia e Inglaterra
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Guadro 4 Prondaticos del Fondo Monefarie Internacional (FMI| Relativos al
Crecimianto del Producto Interno Bruta
Variaciones en por cignlo
e i N 2000 2001 zoav Fm0a v
Mngn = ] 25 2.8 a0
Econmias Avanzadas -] 1.2 1.7 1.0
Ezlados Waidoa 41 1.2 23 3.4
Japan 2.3 A -1.0 0.A
Alemania = ) [ 0.9 7
Francia 1E 2 R ¥, |
Hala 2.8 1.8 14 2.4
Ring Ukl 30 H 2.0 2.8
Canadi 4.4 1.5 2.5 146
Aesto R ¢ | 25 a7
Linidn Euidfiga 34 1.7 A 15 2.8
ERF de Axia BS 0.8 ie LR
Latnoamenica 4.0 0.7 Q.7 37
Argentng a8 -g-_:.'_u‘_ -10a-15 Bad
Hrasn 4.4 R 2.5 1.5
Chis 4.4 2.8 .0 5.0
M iz [ 0.2 1.7 L
Uruguay 13 -3 7 an
WRneT ek 12 27 0.8 1.3
Fusge” Wioeid Econama Duylinok, A5 2002 Fid
' askmado i S 5,
I ELervinias de Roceme Intusliklizdcon
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Cuadro 5 Remuneraciones por Trabajador
Variacion anuzl en por ciento
Hominal Taal
Fogt F 13 Promadla zam1 . 00X Framadio
Oct Hev Dio Ene Fab Mar Abe E:;E,‘;?’ Get Mav Dic Eno Feb Mar Abr E;:l':'”
p el pa @ WT W2 B3 B8 &3 88 FA TR oBM 51 33 18 44 17
W anufactarera S
el ol W7 te B3 WP WO A7 4 iwr B4 T2 B5 B4 6% 9D G4 87
M aguilacd ra
ROuBiiE0EE by gy a4 w0 ne i 4% 36 B3 07 w5 nd  nd -
Comstruccifa
Fealoy §7 48 TH B3 g4 5B MO a3 01 08 a1 83 44 0% BED 1
Comerco
*Unicamenie en la nduslria 42 @ Canstruceidn el promedio es al de enero a lebredo de 2002,
FUENTE Elboeads por al Bancn de Méxioo con anformacion del INEG]
Cuadro € ' Producto por Trabajador y Costos Unitarios de la Mano de Obra
f
Variacion anual en por ciento
Pioductas por Trabalador y T T Costos Unitarias do la Mana do Obra
2ae 2002 Promadioc 2ae1i 2002 Promoedia
Ena-Abr g Eno-Abf
Oci Mevw Dic Ens Fab Mar Abr Fo02* Oclt Nev Die  Ene Feb Mar Abr Z00%*
ik s W ad. 23 asx BY - 87 B4 51 40 74 B EE 37 e -
M anulaeturera e
i ; 27 28 04 0& 24 A5 0.4 wo B85 54 9% 63 81 28 6a
M aquiladara =
ik Lo ehb o ¥ 07 4& 0B 85 g, nd 2 HATT pa s Dp g2 08 nd ad ik
i psAruccidn
Secior “pi 47 48 A7 -z4 AR AT 2.4 Wy 2 A3 78 &K T2 50 &7
Comensid
*FUENTE: Elaborade por &l Banco de México con infommacidn del INEGL
Grifica 8 Produccion, Productividad Media y Personal Ocupado en la

Industria Manufacturera No Maguiladora

Variacion anwal &n por clento del promedio mévil de 3 meses

5 i
7
5
a
1
-1
R Indice dal Velurnen de la Produsein
- Productividad Media
Persongl Oeupacs
A J o E A Jd o E A d Q E A
1238 2000 2001 2002

FLEENTE: INEGE
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Grifica 10 Masa Salarial, Personal Oeupado y Gostos Unltarios
Wariacide snusl @n par cienda del promedia méedl de 3 meses
Iredusiria Manulachirara Mo Maguisdora Industia Mequiladors
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IR e TPt
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Cuadro 7 Salarios Contractuales por Sectores
\ariacion anual en por cienio
; ' 2001 2002
) Ot Mo Oic Ene Feb Mar Abr hlay Jun*
Manufacturas 9.1 6.3 R Bigi- G2 66 6.4 6.5
Otros Seclores 6.7 7.3 9.3 6.4 G.8 6.0 5.8 B.5 5.8
FUENTE: Elaborades por ¢ Banco de Mésxico con dalos de 13 Secretaria del Trabajo y Prevision Social
"Infarmacian preliminar

Cuadro 8 Salarios Contractuales por Tipo de Empresa

Variacidn anual en por ciento

2001 2002
oct Mow Dic Ene Fab Mar Abr May Jun
kb a.1 6.9 7.4 6.8 7.0 6.5 6.0 6.5 6.2
Privadas J
e 11.0 105 1.1 5.3 5.3 5.4 5.5 5.1 4.7
Publicas
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Grafica 11 Salarios Contractuales e Inflacidn Esperada para los Siguientes 12
Meses

Vanaclon anual en por ciento
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Grafica 12 Indicadores de Empleo y Desampleo
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Cuadro 9 Demanda y Oferta Agregadas en 2001 y 2002
Wariacin en por ciente
SOk f i Warlacion real trim es tral an por
Variacién real anual en par clanto clania {soria dasestacionalizada)
2001 2002 2001 2002
T m I S t T ] m v I
Trim. Trim. Trim. Trim. Teim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim.
Oferla Agragada i.8 0.2 =34 3.3 -1.0 -2.5 -6 -0.6 14 04 [
“PiE 30 O =15 -8 04 -IF <03 B3 B2 08 0.0
Imporlacenas 5.2 0.6 -E.1 -TT R - P =14 -4.8 1.1 0.7
Demanda Agregada 2.8 0.2 -34 -3 -1.0 -258 0.6 0.6 14 -04 0.2
“Consume Telal | 5.3 3.1 T ! 15 17 0z -0z -01 0.3
Frivada a8 4 16 15 34 A5 1.8 g3 0% 04 0.7
Fublico a5 -33 .88 e R O b 05 04 0.8
Invarsion Tatal 0.5 5.5 -8.8 -8 -5 -G8 EE _-__2.u 3.6 =1.1 0.8
Privada B T S . I - 49 54 .18 0B -23 .02
Pobice 128 -6 30D 66 -86 -133 222 -24 173 &4 [
Exporlasionas 26 17 45 -108 5.1 5.8 4.4 =10 34 14 1.1
FUENTE: Banco de México & INEG
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Cuadro 10 Incidencia de los Componentes del INPC sobre la Inflacién Anual
General
Puntos Porcentuales
Junin-2002 Marza-2002 Junio-2001
INPC 4.94 4 66 2,57
Subyacenle 2,66 1 1.04 4.38
Mercanclas 0,78 __1aa 222
Sarvicios 1.B7 1.82 2.086
Agropecuarnos 0.59 0.32 0.28
Educacion 0.44 046 045
v Administrados }'_l.?u-ncurlaﬂﬁ 1.25 EIEH- 156
Adminisirados L A RN = R T
Concarlado:s 0.7 075 0,668
Grafica 19 Expectativas de Inflacién y Objetive de Saldos Agumulados
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Grafica 21 indiee Subyacenta de las Mercancias

Wariacian quincenal en por ciento
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Grifica 24 Costo Promedic de Obtener Efective y Operaciones en Cajeros
Automaticos

Costo Promedio de Obtener Efectivo Operacianes en Cajeros Automiticos”
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Cuadro 12 Agregados Monetarios
Yariacidn reatanual do los saldos promedio &n por clente

2004 1003
oci-dic B~ AT abrjun

M1 1332 1A i7.50

Biigtis y Monedas en Poder del Pfubico 438 1046 12,52

Cuentas de Shegues MM 2131 11,14 11.31

Cusniss da Chiegues M.E. B4 37 E0.64 S0.46

Depdaitos en Cusnta Corrionte 1667 22 .44 33.20

M 10.41 .62 5.28

Cagisgeiin Bancaria 110 -4 -6.132

W aloras Foblicos ¥ 74 98 5.54 E7.95

Waloras Privados © 1057 5 21 En.4z

Otros fondos de viviends v ratien ' 1375 12 .60 1160
Memorandum !

M4 sin SAR FAZ §.53 649

1 Inciuyps valeros dol Gobiome Fedaral, BPAS ¢ BREMS
& Inghypa in lengcia de Soinnes
3 Ingiuywa 105 fondos para la wiviends  los Sondos paca o retiegan &l Bands da hkecn

Grafica 26 Agregado Monetario M4
Estnichara porcamual por tipo da instnumanto

Grafica 2T Intermediacion de la Banca Comercial y de las Sociedades de
Inwersion Asociadas a Grupos Financieros

Iile= da millanes de pesos

_wﬂmm
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Grifica 28 Crédito Directo Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado
Saldos en miles de millones de pesos
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1999 2000 2001 2002

Grafica 20 Crédite al Consumo y a la Vivienda Otorgado por la Banca
Comercial y por las Sofoles”

Sakos en miles de milkones de pesos
a) Crédito al Consumo b) Crédito a la Vivienda

Sofoks Al nrmolenns aa
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Grafica 30 Financiamiento a Empresas y Tasas de Interés
Saldos en miles de milonas de pesos :
a} Financlamiento a Empresas b} Tasa de Interés del Faqrel Comercial,
Saldas en miles de millones de pesos Certificados Bursdtiles” y Cetes a 28
dias
Por ciento anual
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Cuadro 13
Por cienta anugl

Tagas de Interés Activas y Pasivas

2000 2001 2002
mre_ﬂ T Demore Marza dunio
Tasas Aclivas Y
T Tarjela de Crédin 44.88 35.64 3577 BB
Hipaleca a Tasa Fig The [IEE] 17.83 1L 58
Fapel Gomerceal 18.26 773 B.57 BE2
Calflcacién MXA-1 18.22 7 B3 8.33 B.41
Callicacion MAA-2 y 3 13.25 9,56 10.33 10.47
Tacas Fasivas
T CGF MN, 15,55 6,42 6,54 6.5
Fagard Bancari a 26 Dias 044 1.08 344 3.5
‘Cusnlas 08 Chegues 5.53 z.a0 IR 234
Memorandum .
Coles a 20 Dias 17.06 5.29 723 7.30

Fuenie: Banca s Mbsicn & Infesel

Cuadro 14
- 2002

‘ariacion trimestral anualizada en por ciento

Expectativas de Crecimiento del PIE de los Estados Unidos para

Principios de junio de 2002

Principios de jullo de 2002

1] il W zanz2 L] 1l v 2002
Consansus Foracasts v 2.8 3.2 3.6 27 nd, nd. n.d. 28
Deutsche Bank 4.0 4.3 4.3 31 3.0 4.2 4.4 3.0
Goldman Sachs 3.0 2.5 2.5 2.8 240 2.6 2.5 2.5
JP Morgan 3.0 4.0 4.0 2.4 2.0 4.0 4.0 2.5
Promedio ¥ 33 an 36 28 Ty 4B 3h I8

1 Corsensus Faresssls dal 00 de junia y 8 de julio de 2002 En la 0lma publicacion o prantsfca masial se refiers a la &ciasla
reafizaca el 10 g junc de 2002, Por ese skl no e hace relenencia 8l prondstico inmesiral s galy choumenta
¥ Provnedia de 05 pronasticas da las camadurias de Dectscng Bank, Goldman Sacha y JP Morgan.

Girafica 31
el Cierre de 2002 y 2003
Pesos por dalar
108 Expeciativas de Tipo da Cambin

2
mCierre 2002 = E

ierre 2
102 = mCierre 2003

\l=A]"]

§ 2
& [

=

= { -
=
0.0 ﬁ = 2
u-? 3 e -
B4 . A X &
J

J- A2 0O N D EFMA

2001 202

112

10.8

10,4

10.0

9.6

8.2

Expectativas de Tipo de Cambio y Futuros del Tipo de Cambio para

Futwma del Tipo de Cambia

Canilralo Septiernbra 2002

m—ariralo Diciembre 2002

Canlralo de Marzo 2003

= = = = Caniralode Jurig 2003 &

o

pau]

FUENTE: Blogmivarg y Encuasia S00m las Expectalivas 0n fos Especialisas en Economia del Secior Privaca, Banca O hMéxoo
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Grafica 32 Incrementos Salarlales Contractuales
Por cianto

— rcramanion Salanses

Observados
g e remenios Salariales
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i M de 4 Metes
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FUENTE. Secrglania 4 Teabaje v Pricwsion Social Para juko y oo 0 00 S007 50 md o e 08 05 pIofndsics 5 S8 v
N la Encusessa sotee Iny Expectaines o oz Cxeecilmias en Coonomin ded Secier Prresdo heeantacda oor el Banco oe
M&nca g furks do 3HG

Grafica 33 Expectslivas sobra el Clima de los Negocios gue Prevalecerd
Durante les Praximos Seis Meses v Expactativas de la Evelucion de
la Economia gn las Préximos Seis Meses
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Evolucsdn de |a Economia

i - ———y
H —+— Prmaracans igual Ut £ W
— %o Favombe p f £
@B 5, [ |I-'
o [y |
\-. .f
0
06 ]
A\
0.4 y
!
"J L]
v /
N
. o T L = . S R S
EFMAMJIJASONDEFMAMWMI EFMAMI JASONDEFMAMY
200 2002 20 e
Grafica 34

Evolucign de las Expectativas de Inflacién
Wariacidn anual en por cienta

Cigrre de 2002 ¢ Siguientes 12 mesas Ciarre de 2007
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Grafica 35

1ama

Cuadre 15

Grafica 36
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